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RESUMEN
El crecimiento económico constituye uno de los principales objetivos de los países, y el mercado de
valores es un mecanismo para canalizar los recursos de los agentes ahorradores hacia el aparato
productivo de la economía, el cual tiene la capacidad de dinamizar el mercado al realizar procesos de
inversión, contribuyendo con el objetivo de crecimiento económico medido a través del PIB;
adicionalmente, los agentes económicos han encontrado mayores beneficios en este tema cuando se
integran con mercados que persiguen objetivos comunes. Bajo estas premisas, el interés de la presente
investigación se fundamenta en el objetivo de determinar si la integración de los mercados de valores de
Chile, Colombia y Perú ha contribuido con el crecimiento económico de estos países, por medio de los
siguientes aspectos.
En primer lugar la caracterización de los mercados antes y después de la unión a través de los indicadores
de evaluación del mercado accionario identificados previamente, seguido de los modelos econométricos
con las mismas variables para ver su impacto sobre la economía y finalmente el desarrollo de la Matriz
de la Gran Estrategia (MGE) con el fin de proponer estrategias pertinentes para potenciar el acuerdo,
teniendo como principal incentivo el hecho de que los resultados generados conducen a la conclusión de
que la integración del MILA ha contribuido con el crecimiento de las economías de los países integrantes.
En suma a lo anterior, el MILA ha favorecido otros aspectos fundamentales tales como una creciente
confianza inversionista, debido a que la plaza se ha consolidado como la primera en cuanto el número
de emisores ofertados en la región, la segunda en capitalización bursátil, y la tercera en monto negociado,
brindándole a la vez un mayor dinamismo de capitales a los títulos valores de estos países, especialmente
para Chile.
Teniendo en cuenta estos aspectos, la Matriz de la Gran Estrategia concentra los mayores esfuerzos sobre
los aspectos con debilidades y retos a emprender con el fin de fortalecer este acuerdo, en donde se
rescatan diversas estrategias tanto a corto como a largo plazo que recopilan los diferentes temas
estudiados en la investigación tales como la normatividad, pues aún se requiere profundizar en este tema
para eliminar la asimetría tributaria y legal de los mercados; el importante papel de los intermediarios y
mecanismos para crear economías de escala que permitan reducir los costos de operación en el corto
plazo.
De otro lado, para el largo plazo se propone una estrategia de diversificación horizontal orientada hacia
la expansión del rango de instrumentos financieros ofrecidos, así como también la posibilidad de evaluar
el ingreso de Bovespa al MILA para consolidar este mercado de valores como uno de los más grandes,
y el más importante de los mercados emergentes en el mundo.
Palabras clave: Crecimiento económico, integración, mercado de valores, estrategias.
Clasificación JEL: F15, F43, R11.
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ABSTRACT
Economic growth is one of the main objectives of the countries, and the stock market is a mechanism
for channeling resources from savers agents to the productive economy, which has the ability to stimulate
the market to perform the processes investment, contributing to the objective of economic growth
measured by GDP; Additionally, economic actors have found higher benefits on this issue when they are
integrated with markets that share objectives. Under these assumptions, the interest of this research is
based on the objective of determining whether the integration of the stock markets of Chile, Colombia
and Peru has contributed to the economic growth of these countries, through the following topics.
First of all, characterization of markets before and after the union through the indicators of evaluation of
stock market previously identified, second of all the econometric models with the same variables to see
their impact on the economy, and finally the development of the Grand Strategy Matrix (MGE) in order
to propose relevant strategies to improve the agreement, taking into account that generated results
conclude that integration of the MILA has contributed to the growth of the economies of the member
countries.
Additionally this result, MILA has promoted other fundamentals topics such as growing investor
confidence, because the market has become the first in terms of the number of issuers offered in the
region, the second in market capitalization, and the third in negotiated amount, giving at the same time
bigger levels of dynamism of capital securities in these countries, especially Chile.
Considering these aspects, the Matrix Grand Strategy focuses major efforts on aspects with weaknesses
and challenges to undertake in order to strengthen this agreement, where various strategies both short
and long term are rescued collecting different topics studied in the research such as the regulations,
because it still requires additional efforts in this topic to remove the tax and legal asymmetry of markets;
the important role of intermediaries, and mechanisms to create economies of scale to reduce operating
costs in the short term.
On the other hand, for the long term we propose a strategy of horizontal diversification oriented towards
expanding the range of financial instruments offered, as well as the possibility of evaluating the entrance
of Bovespa into MILA to consolidate this market as one of the largest, and the most important emerging
markets in the world.
Keywords: Economic growth, integration, market, strategies.
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INTRODUCCIÓN
Las uniones han constituido un mecanismo para lograr mejores resultados en cada uno de los aspectos
del día a día del hombre, no obstante, el fenómeno de la integración en materia económica se remonta
hasta principios de la década de los 50, cuando en Europa se creó la Comunidad Europea del Carbón y
del Acero (CECA) con el fin de reconstruir a Europa luego de la Segunda Guerra Mundial. A partir de
entonces, los procesos de integración entre naciones se han convertido en una necesidad para satisfacer
los objetivos en común, y debido a sus bondades, este proceso se ha expandido por todo el mundo, y
América Latina no ha sido la excepción, en donde se han intentado llevar acercamientos entre los países
de la región desde dos áreas, la política y la comercial. No obstante, estos intentos de integración han
sido fallidos por diversos motivos, especialmente por la especialización similar de las economías, lo que
no ha permitido ver la complementariedad de los mercados; por ello, la creación del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) constituye un nuevo mecanismo de integración entre los países de la región
desde una perspectiva diferente, pues en materia financiera no se habían intentado acercamientos que
permitieran a los países buscar nuevas estrategias que apalancaran su competitividad y crecimiento
económico bajo la premisa de Keynes (1936), quien habla del ahorro como una fuente de transmisión de
capitales hacia el sector productivo de la economía, contribuyendo con el crecimiento de la misma.
En este orden de ideas, ha surgido la pregunta que orienta el objeto de estudio de la investigación la cual
es ¿Es la integración de los mercados de valores un mecanismo de crecimiento económico para los países
de Colombia, Chile y Perú?, por lo que el objetivo general es precisamente evaluar la integración del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) como fuente de crecimiento económico para las economías
de Chile, Perú y Colombia.
Para lograr este propósito, la investigación se desarrolla de la siguiente manera. En el capítulo 1 se
estudian los referentes teóricos, en el capítulo 2 se lleva a cabo la revisión documental de las
integraciones bursátiles a nivel mundial durante el Siglo XXI con el fin de establecer tanto los
indicadores de medida del mercado accionario que servirán como instrumento de evaluación en la
contribución del crecimiento económico de las economías de Chile, Colombia y Perú, como para conocer
el comportamiento de estos mercados y así generar estrategias para el MILA basados en la experiencia
de otros mercados con buenos resultados; en el capítulo 3, se destaca el marco legal, el cual es parte de
la columna vertebral de la integración, pues sobre este se cimientan los pilares en los cuales se ha
construido la integración y que permite la negociación de los títulos valores de los tres mercados luego
del acuerdo; en el capítulo 4 se refleja la metodología que sigue la investigación y que sirve como guía
para el lector; el capítulo 5 se destacan los indicadores elegidos a partir de los antecedentes, y se realizan
los hechos estilizados de estos indicadores antes de la integración; mientras que en el capítulo 6 se
desarrollan los modelos econométricos, los hechos estilizados luego de la integración, seguido de la
Matriz de la Gran Estrategia (MGE) con el fin de desarrollar estrategias pertinentes a las necesidades y
retos del mercado para potenciar este acuerdo, y finalmente, las conclusiones de la investigación.
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CAPITULO 1.
REVISIÓN TEÓRICA
Este primer capítulo tiene como objetivo mostrar las teorías más sobresalientes referentes a los tipos de
integraciones que han ido evolucionando con el pasar del tiempo, donde estas últimas han profundizado
el tema concerniente a las integraciones en los mercados de valores, tema relevante en la presente
investigación. De esta manera se logra caracterizar aspectos positivos de las integraciones en los
mercados de valores como la generación del crecimiento económico para una nación.
Etimológicamente, la palabra integración viene del latín integratio, la cual significa renovación, y según
Fritz Malchup, este término “connota más que una cooperación casual pero menos que una unificación
total” (Malchup, 1975, pág. 17), y como afirma Conesa, (1982), su uso se remonta hasta 1600; aunque
desde siempre, la unión ha resultado primordial para salir victorioso en diferentes aspectos humanos, y
ha constituido un mecanismo para lograr los intereses; sin embargo, cuando se habla de integración
económica, la historia se traslada hasta 1939; a partir de ese momento, se han desarrollado diversas
teorías y autores que resaltan sus bondades y que serán objeto de estudio para el desarrollo de la presente
investigación.
1.1 Integración económica
De acuerdo al Sitio oficial de la Unión Europea (2010), es posible ver como la integración económica
regional BENELUX, conformada por los países de Bélgica, Holanda y Luxemburgo, que posteriormente
se transformaría en la Comunidad Europea del Carbón y del Acero en 1953, dio pie a posteriores
integraciones y trasformaciones económicas que se dieron en Europa en un periodo de tiempo muy corto,
lo cual suscitó gran interés en la academia del viejo continente; razón por la cual, se desarrollaron trabajos
referentes a los efectos que tendrían las economías al pasar de un sistema proteccionista a un sistema de
unión aduanera, y posteriormente, se procuró explicar el por qué conformar esas uniones aduaneras,
asumiendo, que la unión siempre traería beneficios para sus integrantes, así como también el bienestar
para la sociedad; sin embargo, Jacob Viner (1950), quién estableció los pilares fundamentales de la teoría
neoclásica de la uniones aduaneras y de quienes hoy intentan evaluar la efectividad de las integraciones,
cuestionaba si realmente las uniones aduaneras constituían un proceso de integración o más bien uno de
protección, ya que si se concebía que las uniones aduaneras buscaban y entendían el concepto de
bienestar según lo expone Guerra (2003) “como la suma de las satisfacciones obtenidas en el consumo
individual gracias a la óptima asignación de los recursos entre distintos usos alternativos”(pág. 14),
cabe resaltar que el punto de vista neoclásico busca maximizar sus objetivos de manera individual, así
que las uniones aduaneras, eran un mecanismo para lograr el mayor beneficio individual, por lo que
Viner (1950), estudió los puntos que debían tenerse en cuenta en una unión, lo que permitió la
introducción de los conceptos de creación y desviación del comercio coligados al de bienestar mundial
penetrando entonces en la terminología de la integración económica y su desarrollo posterior; y teniendo
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presente la idea de los fisiócratas que afirmaron desde el siglo XVIII la idea del crecimiento económico
como fuente de bienestar. (Viner, 1950).
Posteriormente, Guerra (2003) señala que Krugman también estudió el fenómeno de las uniones, y llegó
a la conclusión de que estas, siempre provocarían un efecto de desviación del comercio, desencadenando
una disminución en el bienestar de los países que no hacen parte de la misma, de esta manera, el pilar
del pensamiento neoclásico, que pretendía buscar el bienestar mundial se vio apartado de la teoría
planteada, ya que la unión aduanera solo favorecería a los países que pertenecieran a la unión.
Finalmente, a través de lo anteriormente expuesto, es posible ver que a lo largo de la historia y la teoría
de integración económica, es posible evidenciar, el intercambio de bienes, y con ello el de flujos de
capital, lo que consecuentemente, daría paso al desarrollo de la teoría de integración financiera.
1.2 Integración financiera
Desde la perspectiva neoliberal, la integración financiera es el producto de “los crecientes flujos
internacionales de capital que permiten la inserción de una economía individual al sistema financiero
global.” (Lara, 2013, pág. 15), y este además, es considerado como una vía importante no solo para el
desarrollo financiero, sino como un instrumento que permite fomentar el crecimiento económico y el
bienestar de la sociedad, pues brinda la financiación necesaria para realizar proyectos de inversión,
especialmente en países pobres, lo que permite el crecimiento tanto de los ingresos como del empleo;
por otra parte, la integración financiera también facilita los medios para diversificar los riesgos que
padece una nación, lo que aumenta el bienestar de sus habitantes, ya que al haber mayores oportunidades
de inversión, dada la integración financiera, los inversionistas, a su vez pueden diversificar sus recursos,
brindándoles oportunidades de realizar proyectos que en otras circunstancias no harían, por ejemplo en
países pobres que resultan riesgosos ayudándolos a superar la pobreza. (Lara, 2013).
No obstante, Lara (2013) también destaca que es importante tener en cuenta que esta perspectiva de
integración supone un mundo con movilidad perfecta de capitales, y por ende, no hay razón para que un
ente diferente al mercado mismo intervenga en este proceso, pues, él solo promueve mejoras en materias
de liquidez y profundidad de los mercados, y como consecuencia, la creación de economías de escala y
aumentos de la competencia, lo que desencadenaría una asignación eficiente de los capitales, expansión
de mercados, mayor grado de diversificación y por supuesto la reducción de los costos de intermediación,
que podrían aumentar la cantidad de inversiones activas al buscar mayores rendimientos, y financiando
proyectos que contribuyan en mejoras de calidad de vida de quienes reciben los recursos; sin embargo,
hay quienes afirman que se requiere una “forma neoliberal de regulación que promueva la
‘estandarización’ del mercado financiero a escala global” ( pág. 16), lo que supondría la creación de
acuerdos públicos y privados para dirigir la movilidad de capitales y los tipos de cambio, siendo esta una
Nueva Arquitectura Financiera Internacional (NIFA, por su sigla en inglés), la cual se desarrolló
rápidamente antes de la crisis de 2007.
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Sin embargo, esta crisis reveló que la regulación, o por lo menos como se estaba empleando hasta
entonces, no era la solución para lograr los objetivos del tema, por lo que el mundo reclamaba un nuevo
NIFA, y las crisis presentadas especialmente durante la última década del siglo pasado lo demuestran,
revelando las deficiencias de las políticas de desregulación financiera con poco control, pues según
Daniel Titelman (2006).
En el ámbito financiero, una mayor integración y una creciente volatilidad de los flujos de capitales se
han traducido en un aumento de la vulnerabilidad financiera de las economías de la región, lo que ha
dado pie a recurrentes crisis financieras y económicas que han afectado negativamente la capacidad de
crecimiento económico. (pág. 245)

En síntesis, en el artículo de Lara (2013), se muestra como Aaron Major expone que la nueva arquitectura
financiera internacional requiere tres pilares fundamentales, lo que demuestra que los acuerdos de
Basilea han resultado de gran ayuda para encaminar la nueva arquitectura financiera internacional.
En primera instancia, el creciente poder de los actores financieros privados para dar forma a los
organismos reguladores mundiales, en segundo lugar, el creciente énfasis sobre la transparencia de la
información, el conocimiento especializado y las soluciones técnicas que predomina en la estructura
regulatoria, y finalmente, relación con el mayor nivel de autonomía que obtienen los ministerios de
finanzas y los bancos centrales con respecto a otros organismos del Estado y a las instancias legislativas
para la formulación de políticas. (pág. 29)

Finalmente, Lara (2013) resalta que Stallings concluye que la evidencia empírica ha demostrado que la
integración financiera del neoliberalismo, “está diseñada a la medida para favorecer primeramente a
los capitales financieros que tienen su origen en los países desarrollados y que buscan expandirse a
nivel planetario” (pág. 33).
1.3 Crecimiento económico
La visión clásica de la teoría del crecimiento económico, se remonta hasta Adam Smith (1776), quien
afirma que la riqueza de las naciones se deriva básicamente de dos factores: Por una parte, la distribución
del trabajo y en segundo lugar, el grado de eficacia de la actividad que se realiza, medida mediante el
nivel tecnológico, sin embargo, Galindo (2011) destaca de esta obra, que en estos, hay factores
intrínsecos que también influyen en el proceso, tales como “la división del trabajo (especialización),
tendencia al intercambio, tamaño de los mercados (uso del dinero y comercio internacional), y
finalmente, acumulación de capital, que en última instancia se considera el elemento esencial que
favorece el crecimiento de un país.” (pág. 41), no obstante, según la perspectiva de Adam Smith (1776),
es importante tener en cuenta que todos los países luego de generar niveles de crecimiento llegarán a un
punto de estancamiento ya que las alternativas de inversión se van reduciendo y con ellas el crecimiento
también, pero esta puede prorrogarse mediante aperturas de mercado, innovaciones y políticas que
incentiven o restrinjan el comercio, y posteriormente, David Ricardo (1815) reafirma esta teoría y la
demuestra a partir de la introducción de la ley de los rendimientos decrecientes.
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Thomas Malthus (1820) expuso los factores que afectan el crecimiento económico de manera negativa,
enumerando el exceso de ahorro, consumo escaso y la dinámica de la población, pues es esta la que
genera un estado estacionario; y afirma que el crecimiento económico requiere de una demanda adicional
acompañada de aumentos en la oferta.
De otro lado, Montoya (2004) muestra como el economista austriaco Joseph Schumpeter, afirma que la
innovación es el factor principal que afecta el crecimiento económico, puesto que a través de este se
produce el fenómeno de acumulación, y según su análisis, la economía puede estar en dos etapas; una de
ellas es la etapa estacionaria, donde no hay crecimiento económico ni mejoras a nivel tecnológico, y la
otra es la etapa de crecimiento, la cual ocurre cuando existen avances tecnológicos, pero estos se detienen
progresivamente, cuando los agentes han incorporado toda su capacidad, y entonces la economía se
detiene nuevamente, razón por la cual, tanto los empresarios como los mercados financieros juegan un
papel trascendental en el desarrollo de la economía, pues no siempre un empresario tendrá la capacidad
para apalancarse por sí mismo.
Finalmente, hablando de los autores clásicos John Maynard Keynes (1936) en su obra maestra, destaca
dos variables que impactan al crecimiento económico, la primera es el “Espíritu Animal”, el cual consiste
en la importancia de la confianza, y los instintos de los negociantes acerca de las perspectivas futuras de
negocio, puesto que influye en las decisiones de inversión y por ende del crecimiento; y en segundo
lugar, el ahorro, que afecta la riqueza, a lo que propone adicionalmente que este debe hacerse para invertir
y así contribuir con el crecimiento económico.
Debido a lo anteriormente mencionado, es importante destacar el perfil según el cual se evaluará si en
realidad los postulados teóricos y la evidencia empírica de las diferentes operaciones de acercamiento
bursátil en el mundo constituyen un mecanismo de crecimiento económico para los países integrantes
del MILA, por lo que es trascendente resaltar que según Larraín & Sachs (2002), el concepto de
crecimiento económico es medido por el Producto Interno Bruto (PIB) real en un periodo de tiempo
determinado, y es concebido como el valor total de la producción; el aumento sostenido del producto en
una economía.
Al modelo neoclásico desarrollado por Solow y Swan (1956) se le atribuye ser el punto de partida de
esta materia, pues en él se intentan explicar las fuentes del crecimiento económico, y llegan a la
conclusión de que existen dos factores de producción que son el capital físico (K) y el trabajo (L).
𝑌(𝑡) = 𝑓[𝐾(𝑡), 𝐿(𝑡)]

(1)

En esta ecuación, la producción depende del tiempo, lo que refleja el efecto del progreso tecnológico a
lo largo del tiempo. Y(t) muestra la producción en el momento t, la cual se puede consumir, C(t), o se
puede invertir, I(t) para obtener rendimientos del capital. (Zárate, 2009)
La ecuación (1) cumple con tres características importantes:
1. La productividad marginal de todos los factores de producción es positiva, pero decreciente.
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2. La función de producción tiene rendimientos constantes a escala, es decir, que si se duplica la
cantidad de capital y trabajo, el nivel de producción también se duplica.
3. La productividad marginal del capital se aproxime a cero cuando el capital tiende a infinito y
que tienda a infinito cuando el capital se aproxima a cero. (Zárate, 2009).
Estas tres propiedades son importantes, ya que una función de producción que también satisface estas
características es la función Cobb-Douglas, es decir:
𝑌 = 𝐴𝐾 ∝ 𝐿𝛽

(2)

De acuerdo a la anterior ecuación, la función de producción se puede reescribir de la siguiente forma:
ln 𝑦 = ln 𝐴 +∝ ln 𝐾 + 𝛽 ln 𝐿

(3)

El anterior modelo, es el mecanismo empleado por Brianto (2010) para evaluar la relación existente entre
la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) y el PIB no petrolero de la economía en el periodo de 1989 a
2010, y el cual se empleará para el desarrollo de la presente investigación para determinar si la
integración de las bolsas de Chile, Colombia y Perú contribuyen al crecimiento económico de las
economías; teniendo en cuenta que el mercado de capitales “permite facilitar la transferencia de
recursos de los ahorradores o agentes con exceso de liquidez, a inversiones en el sector productivo de
la economía, colaborando con el crecimiento de la misma” (Brianto, 2010, pág. 14).
Bajo dicha premisa, a través del mercado de capitales se canaliza una parte del ingreso no gastado en el
consumo, es decir, el ahorro (I); no obstante, la parte de la producción no comprada por los consumidores
debe ser guardada por los productores, lo que en últimas resulta ser inversión no planeada. En este
sentido, si se le denomina a Y como la producción en un periodo de tiempo, C al consumo, S al ahorro,
e I a la inversión, entonces:
𝑆 = 𝑌−𝐶 = 𝐼

(4)

𝑆=𝐼

(5)

Lo anterior significa que es ahorro es igual a la inversión, y como consecuencia:
𝑌 =𝐶+𝐼+𝑋−𝑀

(6)

En donde X y M representan las exportaciones e importaciones de la economía, es decir el sector externo
que afecta directamente las decisiones de ahorro e inversión realizadas por los agentes económicos.
1.4 Teoría de Integración Bursátil
Según María Eugenia Escudero (2004), durante la última década del siglo pasado, los mercados de
valores europeos evidenciaron que el proceso de globalización, y los avances tecnológicos les exigían
nuevos cambios y retos para poder afrontar el nuevo escenario global dado que la cantidad de emisores,
inversores e intermediarios, así como de productos y requerimientos de “reducción de costos operativos,
las constantes demandas de inversores y expertos por una mayor diversidad y una mayor calidad de los
servicios, ha llevado a los mercados a trabajar de forma conjunta para lograr una industria de valores
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más coherente y racional” (Escudero, 2004, pág. 83), por lo que los países Europa iniciaron una
restructuración de dicho mercado mediante dos modelos de integración a saber:
1.4.1 Integración Vertical
Según María Eugenia Escudero (2004), en este modelo “el operador de un mercado de valores gestiona
toda la cadena de procesamiento de títulos, desde la contratación hasta la liquidación, pasando por la
custodia y compensación” (pág. 83)Lo cual según él mismo expone, “tiene la ventaja de un mayor
aprovechamiento de recursos, racionalización de servicios y reducción de costos, en definitiva, el logro
de economías de escala y una mayor eficiencia a la hora de tomar decisiones” (Escudero, 2004, pág.
83)
1.4.2 Integración Horizontal
Este tipo de integración supone una organización a nivel supranacional, es decir, “un oganismo cumple
su función de integración principalmente haciéndose cargo de funciones públicas a través del ejercicio
de un poder público” (Schmitz, 2001, pág. 6) concedido por las Bolsas de Valores de los países
integrantes, según la cual, los mercados se fusionan de manera tal que adoptan “un sistema de
contratación común, compartiendo una infraestructura de compensación y liquidación que no tiene que
ser la suya propia, sino adquirida por fuera a través de un proveedor” (Escudero, 2004, pág. 84), tal
como es el caso de Eurex, mercado de derivados fruto de la unión de los mercados de Suiza y Alemania
en principio; o Euronext, entre París, Ámsterdam, Bruselas, Lisboa y Oporto.
Adicional a ello, a lo largo de los últimos años, “se han producido varios intentos de integración entre
las bolsas, cuyo común exponente es la búsqueda de acuerdos de colaboración para la integración de
los negocios, mediante alianzas, fusiones, colaboraciones o acuerdos puntuales” (Escudero, 2004, pág.
84), mientras que también se evidencia que existen intereses perseguidos en común con el proceso de
integración, tales como incrementos en el grado de liquidez, reducción de costos de transacción, y
adicionalmente, “las bolsas ya no son símbolos de interés nacional, sino que actúan para proveer un
servicio a los emisores, inversionistas e intermediarios” (Escudero, 2004, pág. 84), buscando maximizar
sus intereses, por lo que ha resultado primordial el nuevo lenguaje tanto en materia financiera como
contable para lograr estos objetivos.
Una vez plasmadas las principales teorías referentes a las integraciones y crecimiento económico, a
continuación se enunciarán las principales fusiones transcontinentales, europeas y americanas de las
bolsas de valores en el siglo XXI con el fin de identificar los indicadores de los mercados accionarios
los cuales son importantes para evaluar el proceso de integración y analizar la influencia en el
crecimiento económico de los países que hacen parte de estas uniones.
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CAPÍTULO 2.
ANTECEDENTES DE LAS INTEGRACIONES A NIVEL MUNDIAL DURANTE EL SIGLO
XXI
En un mundo tan globalizado e interdependiente como el actual, en donde el próximo escenario global
es ahora, los países han intentado acercarse a otros mercados principalmente porque ven oportunidades
de crecimiento y expansión, y las alianzas, adquisiciones e integraciones se han convertido en un
mecanismo importante para lograrlo, razón por la cual es importante repasar los antecedentes históricos
de lo corrido del último, pues según Norka López (2011) en este, se han desarrollado nuevas tendencias
que desafían algunos aspectos con los que se venía dando el fenómeno de integración a nivel mundial,
ya que ellos pueden dar luces e incidir en el diseño que se ha promovido para la integración del Mercado
Interado Latinoamericano, y por ende en sus resultados, teniendo en cuenta que el evento de la
integración ya no es concebido de caracter netamente comercial, y adicionalmente, la creación de los
bloques, ya no obedece necesariamente a la delimitación territorial tradicional caracterizada por la
cercanía geográfica y cultural, sino a los intereses perseguidos en común, pues la necesidad de crear
sinergias que propicien un ambiente para forjar el crecimiento económico y el bienestar de la sociedad
es inminente y no da espera.
Según Vaquero (2007), desde comienzos de la presente década se ha visto una tendencia progresiva de
concentración de los mercados de valores, tanto en el ámbito de las plataformas de negociación como en
el de los centros de liquidación. Este proceso inicialmente localizado en Europa, impulsado, en parte,
por la introducción del euro y por el compromiso de las autoridades económicas en avanzar hacia un
mercado único de servicios de inversión. Pero más recientemente se ha extendido geográficamente, de
modo que se han producido varias operaciones transcontinentales, tanto entre bolsas norteamericanas y
europeas y las asiáticas.
En este contexto, se analizará la evolución reciente y el estado actual del proceso de integración de los
mercados de valores internacionales, además de sus implicaciones. Más concretamente, el objetivo es
lograr identificar y describir los factores que impulsan las integraciones de los mercados de valores, así
también como algunos factores que, en alguna medida dificultan el proceso.
El proceso de concentración de los mercados de valores internacionales se caracteriza por una serie de
pautas comunes que se observan en la mayoría de los casos. Así, inicialmente las bolsas tradicionales
presentaban una estructura mutual o de régimen cooperativo, donde los propietarios eran los únicos
agentes autorizados a negociar en ellas. La actividad bursátil actuaba como una franquicia de otro
negocio principal. Posteriormente, se inició una fase de desmutualización de la estructura organizativa y
las bolsas pasaron a convertirse en sociedades gestoras, en las que los antiguos miembros pasaron a ser
accionistas. Más adelante, los nuevos accionistas de las sociedades gestoras solicitaron la admisión a
negociación de sus acciones en sus propios mercados, previa a la colocación privada u oferta pública de
venta (OPV) de una parte de estos títulos. De este modo, se deslindaba definitivamente la vinculación
entre miembro y propietario de la bolsa. (Vaquero, 2007, pág. 104).

Para Vaquero (2007), el cambio estratégico perseguía un doble objetivo: por un lado, distribuir el
accionariado entre un abanico más amplio de inversores para disponer de nuevas fuentes de financiación;
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y, por otro lado, propiciar una valoración de mercado de sus recursos propios ante la eventualidad de
posibles operaciones de concentración futuras.
Es entonces tras la privatización de las bolsas, donde comenzaron a surgir operaciones de fusión o
acuerdos de interconexión que se han intensificado en lo corrido del último siglo (XXI). En la siguiente
tabla se pueden ver algunas de las principales operaciones de fusión e integración a nivel mundial, con
el ánimo de caracterizar e identificar los indicadores similares de las integraciones que determinan las
razones por las que se llevaron a cabo.
Tabla 1 Principales operaciones de acuerdos entre bolsas de valores.

AÑO

NOMBRE

participantes

2000 Euroclear Group

París , Bruselas, Ámsterdam , Lisboa y Reino Unido e
Irlanda

2001 EURONEXT

París, Ámsterdam y Bruselas

2001 MEFF AIAF SENAF Holding de Mercados

Mercado español de futuros, Mercado español de deuda
corporativa y la Plataforma electrónica de negociación de
deuda pública

2002 Bolsas y Mercados Españoles (BME)

Las bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid, Valencia,
MFMercados financieros y AIAF IBERCLEAR

2002 Clearstream - Deutsche Börse Group

Alemania

2003 OMX

Suecia, Dinamarca, Finlandia, Letonia, Estonia, Noruega e
Islandia

2007 NASDAQ OMX Group

Bolsas nórdicas ( Copenhague, Helsinki, Reikiavik y
Estocolmo ) y estados unidos

2007 NYSE Euronext

Bolsa paneuropea y estados unidos

2007 CBOT - CME Group

Estados Unidos

2008 BM&FBOVESPA

la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) y la Bolsa
Mercaderías & Futuros (BM&F)

2011 MILA

Chile, Perú, Colombia y México

Fuente: Elaboración propia
2.1 OPERACIONES EN EUROPA
El territorio pionero en materia de integración es sin lugar a dudas el continente europeo, y según
Escudero (2004), una de las fusiones más importantes en materia bursátil en el viejo continente a
principios del nuevo siglo es EURONEXT, fusión donde se integran las bolsas de París, Ámsterdam y
Bruselas en marzo del año 2000, aunque esta formalmente comenzó a operar en 2001; año para el cual
era la primera de Europa por volumen de contratación y la segunda por capitalización, tan solo detrás de
Londres.
París quería lograr la integración de estas bolsas para negociar en condiciones similares a Londres y
Fráncfort además de hacer frente al dominio de Nueva York; también surge con ánimo de darle fin a la
fragmentación de los mercados europeos, pues “se trata de una unión societaria completa, no
únicamente de los sistemas de contratación u otros servicios, con sede social en Ámsterdam y regida
por el derecho holandés” (Escudero, 2004, pág. 89). Cada una de las bolsas cuenta con un papel diferente
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en esta integración, París se concentra en la contratación de las empresas grandes, Bruselas en las de
tamaño medio y Ámsterdam en los productos de derivados.
Esta fusión está organizada en tres segmentos: el top stocks comprende los cien blue chips listados en las
tres bolsas y las 150 compañías siguientes por capitalización bursátil; Next Economy es el segmento de
las compañías que operan en la nueva economía, M-Prime es el segmento que reúne a empresas de
sectores tradicionales, de pequeña y mediana capitalización. (Escudero, 2004, pág. 90)

No obstante, teniendo en cuenta que los países “se rigen por normas diversas, distintos sistemas de
contratación y estructuras de propiedad” Domínguez 2007 (pág. 87); estos no solo encontraron la
necesidad de la integración de los mercados financieros, sino que además comprobaron que la
armonización de normas es clave para el proceso de integración de los mercados europeos, elemento que
se aplicó en la integración del año 2001 entre las sociedades MEFF (es el holding resultante de la
integración del mercado español de futuros y opciones), AIAF (el mercado español de deuda corporativa)
y la Plataforma electrónica de negociación de deuda pública (SENAF).
Domínguez (2007) resalta la importancia de la creación de esta integración en el mercado europeo pues:
Da respuesta de los tres mercados a las exigencias de integración que impone la globalización de los
mercados, lográndose así conjuntar los recursos humanos y tecnológicos de dichas sociedades, reducir
los costes para los miembros de los mercados, mejorar la calidad del servicio y ofrecer soluciones
técnicas e informáticas integradas (pág. 90).

De otro lado, para el año 2003, según Reszat (2005) se pudo evidenciar un exitoso ejemplo de integración
de mercados regionales, pues los países nórdicos y bálticos (Suecia, Dinamarca, Finlandia, Letonia,
Estonia, Noruega e Islandia) se organizaron en la denominada OMX, la cual abarcaría 32 bolsas de
instituciones participantes en el esquema de interconexión operativa. “El esquema concibió desde sus
inicios el trabajo de las bolsas participantes con una única plataforma de transacciones, un libro de
órdenes, un punto de acceso, reglas de operativa unificadas y un sistema de liquidación y compensación”
(Reszat, 2005, pág. 89)
El objetivo para Schamann (2009) estaba enfocado a la generación de economías a escala, aumento de
liquidez, mayores posibilidades de financiar inversiones y modernización tecnológica.
En esa misma línea, Domínguez (2007) hace referencia al caso de España en el marco europeo, en el
cual se creó una unificación llamada Bolsas y Mercados Españoles (BME), donde se integran empresas
que gestionan las bolsas de valores y sistemas financieros de España, pues “Agrupa, bajo la misma
unidad de acción, decisión y coordinación, los mercados de renta variable, renta fija, derivados,
sistemas de compensación y liquidación españoles” (pág. 91). En esta integración se encuentran las
bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid, Valencia, MFMercados financieros y AIAF IBERCLEAR. La
integración se manifiesta por una demanda de productos y servicios bajo criterios de seguridad,
transparencia, flexibilidad y competitividad que se presenta en el mercado internacional financiero,
permitiendo a los mercados españoles compartir a nivel del resto de países de la Unión Europea
características en la cadena de actividades del mercado de valores, “la integración permite mayor y mejor
difusión de la información, mejorar proceso de contratación y liquidación, permite aprovechamiento de
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recursos y reducción de costos; de esta manera, BME desempeñará un papel decisivo en la
configuración del mapa bursátil europeo” (pág. 92).
Adicional a ello, Domínguez (2007) resalta que los estudios realizados han demostrado que Europa tiene
mayor eficiencia en transacciones financieras cuando los mercados están integrados; de ahí se deriva un
menor coste de capital para los emisores y prestamistas, lo que se traduce en una mayor tasa de
rentabilidad para los ahorradores; asimismo, la integración brinda la posibilidad de encontrar
diversificación en variedad de transacciones, y se clasifica como un mercado más grande y líquido, lo
cual es un gran estímulo para aquellos inversores extranjeros interesados en mercados con innovación
dispuestos a diversificar.
En síntesis, es posible identificar que la integración de los mercados bursátiles en Europa se da
básicamente como respuesta a las necesidades de los mercados en una era globalizada para continuar
siendo competitivos, optimizando los recursos y permitiendo profundizar aún más la denominada aldea
global.
2.2 OPERACIONES INTERCONTINENTALES
Según Vaquero (2007), desde comienzos de la presente década se ha visto una tendencia progresiva de
concentración de los mercados de valores, tanto en el ámbito de las plataformas de negociación como en
el de los centros de liquidación. Este proceso es inicialmente localizado en Europa e impulsado, en parte,
por la introducción del Euro y por el compromiso de las autoridades económicas en avanzar hacia un
mercado único de servicios de inversión, sin embargo, más recientemente se ha extendido
geográficamente, de modo que se han producido varias operaciones transcontinentales, entre bolsas
norteamericanas, europeas y asiáticas, ya que según (Marshall, 2000).
Los países que poseen mercados de capitales más eficientes y profundos están en condiciones de lograr
tasas de crecimiento más altas, dado que las bolsas de valores, facilitan el financiamiento de la inversión,
mejoran la asignación de recursos, admiten una administración más eficiente de los riesgos y permiten
corrientes más estables de consumo e inversión.

Bajo estas premisas, en el año 2007, el grupo nórdico OMX fue comprado por el mercado de valores
tecnológico neoyorquino Nasdaq, creando con esta fusión el mayor mercado de valores del mundo
relacionado con la innovación y la tecnología. Vale la pena resaltar que OMX se compone de dos
divisiones: “OMX Exchange, dueña de las bolsas de Copenhague, Estocolmo, Helsinki, Tallin, Riga y
Vilnius, y OMX Technology, que proporciona soluciones y servicios” (Schamann, 2009, pág. 29), así
que Nasdaq OMX Group “Se trata de un grupo de intercambio global que ofrece comercio claro,
tecnología de intercambio, de regulación, una lista de valores y servicios a sociedades públicas en los
cinco continentes” (Schamann, 2009, pág. 30). Además, sus ofertas de servicios son diversas e incluyen
negociación y liquidación a través de múltiples clases de activos, productos de datos de mercado, índices
financieros, soluciones de formación de capital, servicios financieros y productos y servicios de
tecnología de mercado.
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Martinez & Narvaez (2012), se encargan de retratar la integración que ocurrió en diciembre de 2007, tras
la fusión de la Bolsa de Nueva York (NYSE Group, Inc.) con la paneuropea Euronext (Euronext NV).
A su vez, la NYSE Group, que es una filial al 100% de NYSE Euronext, la cual opera ofreciendo la
contrapartida obtenida simultáneamente de dos sistemas paralelos, como son la bolsa tradicional New
York Stock Exchange LLC (NYSE) y la plataforma de negociación electrónica Archipelago (NYSE
Arca, Inc.).
Con la aprobación de los accionistas se inició una operación valorada en 14.000 millones de dólares,
dando a luz el proyecto de fusión de una compañía holding, la cual integra las bolsas de París, Bruselas,
Ámsterdam y Lisboa, y que gestiona también en Londres el mercado de derivados y futuros Liffe,
convirtiéndolo en ese momento en el mercado más grande del mundo en cuanto a capitalización se
refiere.
Además, en enero de 2007 NYSE Group adquirió el 5% de la Bolsa Nacional India, con perspectivas de
alcanzar hasta un 26% máximo, que permite la regulación de inversiones extranjeras en ese país, y llegó
a un acuerdo de colaboración con la Bolsa de Tokio para desarrollar conjuntamente productos
financieros, admisión a negociación conjunta, servicios de tecnologías de la información e intercambios
accionariales, cuando la legislación japonesa lo permita. (Vaquero, 2007, pág.108)

Para Vaquero (2007), NYSE Euronext se ha configurado como una de las principales bolsas mundiales,
que opera en un amplio abanico de productos y servicios financieros en cinco mercados de acciones al
contado y uno de derivados pertenecientes a seis países en dos continentes, “con el fin de proporcionar
una sola plataforma servicios de admisión a cotización, negociación de acciones y bonos al contado,
derivados de renta fija y variable, así como difusión de información, y en un futuro podría aspirar a
negociar 24 horas al día con una operativa en las tres divisas principales (dólares, euros y
yenes)”(2007).
Vaquero (2007), trae a colación el ejemplo alemán, ya que, bajo el liderazgo de la Deutsche Boerse, se
creó en enero de 2000, Clearstream International, depositario central internacional de valores que resultó
de la fusión de Cedel International y Deutsche Boerse Clearing, que era la compañía que realizaba estas
funciones en el mercado de acciones al contado en ese país. La integración operativa de Clearstream se
completó definitivamente en julio de 2002, de modo que a partir de ese momento las actividades de
cotización y de negociación, así como de liquidación, registro y custodia se realizan exclusivamente
dentro del ámbito de la Deutsche Boerse.
Así se logró un modelo de integración vertical, puesto que por un lado, se consolidó en dos sociedades
distintas e independientes los mercados de negociación, y por otro, el de infraestructuras de liquidación
y compensación. El paradigma de esta modalidad es la creación de Euronext NV, que en septiembre de
2000 integró en un primer momento las bolsas de París, Ámsterdam y Bruselas, para más adelante
incorporar los mercados de Lisboa y el mercado de derivados LIFFE, junto con la cámara de
compensación Lch. Clearnet. En paralelo, como sociedad independiente se constituyó Euroclear Group,
que es el producto de la fusión jurídica, aunque todavía no operativa, de las infraestructuras de
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compensación y liquidación de París (Sicovam), Bruselas (CIK), Ámsterdam (Necigef), Lisboa (Siteme)
y, más recientemente, Reino Unido e Irlanda (Crest).
Según lo anterior, se puede evidenciar que los mercados de valores se han organizado bajo diferentes
tipos de patrones con el fin de poder desarrollarse para cumplir con las exigencias y desafíos del sistema
internacional.
2.3 OPERACIONES EN AMÉRICA
De acuerdo a Sandro Pozi (2007), el 14 de septiembre de 2006 Intercontinental Exchange (ICE) acordó
comprar al New York Board of Trade (NYBOT) por cerca de 1.000 millones de dólares, en una
operación que permitiría a la bolsa de derivados de energía expandirse a las materias primas
agrícolas. Ese mismo año, el 17 de octubre de 2006, Chicago Mercantile Exchange (CME) y Chicago
Board of Trade (CBOT), siendo las dos mayores bolsas de derivados de EEUU llegaron a un acuerdo
que crearía la mayor bolsa del mundo; un mercado que movería unos 20.000 millones de euros al año,
en donde CME absorbería a su rival por una cifra de 8.000 millones de dólares pagaderos en acciones y
en efectivo; cabe resaltar, que “los resultados de la fusión, se pueden observar en el inminente
crecimiento de los volúmenes de transacciones diarias de las bolsas” (Muñoz, y otros, 2009, pág. 8) sin
embargo, el 15 de marzo de 2007, a tan solo días de que los accionistas del Chicago Mercantile Exchange
votaran para aprobar definitivamente la fusión con CBOT, Intercontinental Exchange (ICE) presentó una
oferta de 9.900 millones de dólares, unos seis meses después de la compra del NYBOT, según afirmó
ICE en un comunicado, con el fin de generar el mercado de derivados más grande del mundo, incluidos
productos energéticos, agrícolas, tasas de interés y metales; así que el 21 de marzo de 2007, la asamblea
general de CBOT fue pospuesta para analizar la oferta de ICE; debido a esto, CME se volvió a pronunciar
haciendo una propuesta por un mayor valor (11.900 millones de dólares, 2.000 millones más que su
contrincante) y no fue sino hasta julio de 2007 que se aprobó la fusión de CBOT y CME, luego de que
ICE dijera que no mejoraría su oferta, así adquirió el nombre de CME Group con una capitalización de
unos 30.000 millones de dólares, un valor mucho más grande incluso que el de NYSE Euronext (Pozi,
2007).
Posteriormente, al sur del continente, Saavedra (2011) enunció que una de las alianzas más
representativas a nivel latinoamericano, era liderada por Brasil, uno de los países con mayor dinamismo
en el mercado bursátil, cuando el 8 de mayo de 2008 se fusionó la Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) y la Bolsa Mercaderías & Futuros (BM&F) siendo la segunda del continente en negociación
de contratos futuros de materias primas, metales y monedas, con el fin de crear la tercera bolsa del mundo
en volumen de negociación, esto como respuesta a la crisis financiera que sacudió al mundo por aquel
entonces, pues las perspectivas de los mercados emergentes, especialmente del brasilero, luego de la
crisis fueron positivas, incitando a los inversionistas a trasladar sus capitales a estos mercados.
Por otra parte, con países cercanos a la unión de Brasil, surge el Mercado Integrado Latinoamericano, el
cual será la principal integración objeto de estudio de la presente investigación; esta inició sus
operaciones el 30 de mayo de 2011 “para lograr un mercado único latinoamericano que les brinde a los
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inversionistas nacionales e internacionales mayores oportunidades de diversificación que satisfagan sus
necesidades de inversión, además de otorgar beneficios a los emisores internacionales” (Romero,
Ramírez, & Guzmán, 2013).
En síntesis, es posible resaltar que la evidencia empírica ha demostrado que los mercados de valores han
buscado diferentes mecanismos de acercarse para hacerse más fuertes y competitivos con el fin de
satisfacer las necesidades y exigencias de los mercados, brindándoles de esta manera, tanto a los
inversionistas como a los emisores mayores y mejores oportunidades de crecimiento.
A continuancion se enunciara los indicadores de los mercados accionarios identificados a lo largo de las
integraciones consolidades durante el siglo XXI con el fin de evaluar la contribucion al crecimiento
ecnomico a las naciones provocado or las fusiones de las bolsas de valores.

14
CAPÍTULO 3.
MARCO LEGAL
Teniendo en cuenta que el objetivo principal del MILA es integrar los mercados bursátiles para fomentar
el desarrollo de los mercados locales y la generación de negocios financieros entre los participantes de
la integración, es necesario resaltar que el marco regulatorio es primordial para el funcionamiento de la
integración de las bolsas de Chile, Perú y Colombia, pues, a pesar de que las bolsas de valores de cada
país se integran para la generación de crecimiento de sus economías, esta unificación se maneja de
manera tal que cada uno de los participantes tiene una plataforma de negociación y reglas de negocio
independientes; por ende, el convenio se realiza bajo reglas del mercado donde están listados los valores;
en este sentido, se deben resaltar las normas y reglamentos de cada país para operar bajo la integración
de los mercados de valores y así lograr realizar el objetivo principal de la integración, teniendo en cuenta
los aspectos que impactan de manera legal la unión de las bolsas de valores.
Por medio de la guía de entendimiento del MILA (Bolsa de Comercio de Santiago, 2014), la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) y Bolsa de Valores de Lima (BVL),
con intervención de los tres depósitos de valores DECEVAL, CAVALI y el Depósito Central de Valores
(DCV), de Colombia, Perú y Chile respectivamente, suscribieron un acuerdo para la definición de un
modelo de integración de los mercados de renta variable, administrados por cada una de las Bolsas de
valores, Depósitos Centrales de Valores, con los respectivos sistemas de compensación y liquidación
gestionados por las instituciones participantes en la integración. Bajo esta premisa los efectos legales y
fiscales del Mercado Integrado Latinoamericano se pueden evidenciar en la guía; de tal manera que los
usuarios pueden entender tanto el funcionamiento como la importancia de la integración teniendo en
cuenta aspectos como: Modelo de negociación, Papel de los intermediarios, Instrumentos, difusión de la
información, horarios de negociación y validaciones de cada uno de los participantes del MILA, Custodia
y liquidación de los valores y marco normativo.
Por otro lado, el tratamiento fiscal que tendría un inversionista colombiano, peruano y chileno efectuando
operaciones en el MILA, se derivan de las operaciones en ingresos por dividendos y por la utilidad en la
enajenación de las acciones inscritas en las bolsas de valores participantes del MILA, de acuerdo con las
legislaciones internas de Colombia, Perú y Chile y los convenios de doble imposición que tienen
suscritos estos países. Por medio de la cartilla de efectos fiscales del MILA se detallan cada uno de los
impuestos que se generan al realizar las operaciones del MILA, dependiendo del país en que se desarrolle
la negociación, sin dejar de lado los supuestos principales para invertir en el MILA tales como: La
inversión se realiza en acciones, la negociación de las acciones es realizada en las bolsas de valores
participantes en el MILA según la plaza en la que se encuentre originalmente listado el valor; y por
último, las operaciones de compra y venta de acciones serán realizadas por no domiciliados o no
residentes en la bolsa de valores participante en MILA del país donde se encuentren originalmente
listadas las acciones.
A continuación se presenta el cuadro resumen del comparativo de las reglas de mercado de los piases
participantes del MILA.
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3.1 Reglas de mercado del MILA
Tabla 2. Comparativo reglas de mercado

Clasificación
según la liquidez
para efectos de
negociación

Colombia

Chile

Perú

Las acciones se clasifican
 Alta liquidez
 Baja liquidez

Las acciones se clasifican
 Con presencia bursátil
 Sin presencia bursátil

No hay clasificación por liquidez
Activa (A): el sistema permite el ingreso de
propuesta, así como el calce de las mismas.
Suspendido (S): el sistema permite el ingreso de
propuestas mientras el valor presenta este estado,
el sistema no ejecuta operaciones o calce de
propuestas.
Inactivo (I): no se permite el ingreso de propuestas
cuando el admirador del mercado establece el
estado “inactivo” para un valor.
Nuevos soles
Dólares americanos

Activa: en estado normal de negociación.
Inactiva: no se ha realizado operaciones
dentro de 30 días calendario.
Suspendida: este estado solo lo establece el
administrador en caso de operaciones
especiales o por petición del regulador.

Activa: en estado normal de negociación.
Suspendida: se presenta por variación de
precios superior al 10% con respecto al día
anterior y la realiza el administrador.

Pesos colombianos

Pesos chilenos

Rangos y
precios

El ingreso de órdenes de compra o venta
sobre acciones estará sujeto a un límite de
precios tanto superior como inferior
calculado automáticamente por el sistema
para cada especie a partir del precio de
referencia de la misma con base en un %
definido por la bolsa de acuerdo con la
volatilidad del precio de las mismas.

Alta liquidez: 4% respecto del mismo
precio que fijó el cierre, al pasar el límite
de precio se despliega una advertencia
pero no orden puede ser ingresada al
sistema.
Baja liquidez: 10% respecto del último
precio que fijó cierre, al pasar el límite de
precio se despliega una advertencia pero la
orden no puede ser ingresada al sistema.

Horario regular: aplica un rango estático del 15%
para valores locales que se negocian en horario
regular. Si el precio llega a este punto, hay
liberación de límites si el admirador de mercados
lo considera.
Horario extendido: los valores extranjeros no
están sujetos a rangos de precios.

Días festivos

El sistema no opera en días no hábiles en
Colombia a pesar de ser un día hábil en Perú
y Chile.

El sistema no opera en días no hábiles en
Chile a pesar de ser un día hábil en Perú y
Colombia.

El sistema no opera en días no hábiles en Perú a
pesar de ser un día hábil en Chile y Colombia.

Estado de las
especies a
negociar

Moneda de
negociación

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia,
2014
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Tipo de ordenes

Preapertura
Mercado continuo con control de precios
Subasta de volatilidad y de apertura
Subasta de cierre

Marcación de
precios

El sistema considera que una orden u
operación al contado marca precio, cuando
su monto iguala o supera el equivalente a
66.000 unidades de valor real UVR´S. Para
el cálculo y actualización anual de dicho
monto la bolsa utilizará el valor de la UVR
del 31 de diciembre del año anterior.

Ordenes de
cantidad oculta

Modificación y
prioridad de la
orden

Revelación de la
información

La cantidad visible1 de la orden debe ser al
menos del 20%de la cantidad total de la
orden y en todo caso, cada fracción que se
haga visible debe cumplir con el criterio de
marcación de precio.
Las órdenes ingresadas sobre valores
colombianos podrán modificarse en precio
y cantidad de manera separada o
simultánea. La orden perderá prioridad en
la pila cuando sea modificada por precio y
por aumento de la cantidad.
Si la modificación es para reducir la
cantidad mantiene su posición en pila.
no identifica los intermediarios que
ingresan la orden

Subasta de apertura:
Sistema Telepregón (mercado continuo)
Subasta de volatilidad

Sesión de subasta de apertura
Mercado continuo
Negociación al cierre
Ingreso a propuestas de agente promotor

Una operación de contado marca precio
cuando sus condiciones son T+2 y su
monto es igual a $420.000 pesos chilenos.

Una operación de contado marca precio cuando su
monto es igual o superior a 1 unidad impositiva
tributaria (UIT). También establece cotización las
últimas operaciones realizadas en una sesión de
rueda de manera consecutiva, respecto de un
mismo valor a un mismo precio y siempre que
sumadas sus cantidades supere el mínimo que
señale el consejo.

La cantidad visible de la orden debe ser al
menos del 10% de la cantidad de la orden.

No tiene disponible esta tipología de órdenes.

Las ordenes pueden ser modificadas por la
cantidad y por precio de manera separa y
simultánea, en cualquier caso, perderá
prioridad en pila.
Al modificar el precio o la cantidad el
sistema cancelara la orden vigente e
ingresara una nueva automáticamente con
el dato modificado.
El sistema identifica los intermediarios
que ingresan la orden.

Las órdenes pueden ser modificadas por la
cantidad y por precio y la cantidad solo puede ser
reducida. Al modificar la cantidad de una orden, el
sistema no remplaza la orden original, con lo cual
dicha propuesta no pierde prioridad respecto al
criterio de mejor hora. La modificación del precio
indica la cancelación de la orden original y el
ingreso de una nueva.
no identifica los intermediarios que ingresan la
orden, pero si una vez calzadas las operaciones.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia,
2014
1

Cantidad Visible: En caso de utilizar esta funcionalidad, que permite definir, qué cantidad del total de la oferta se quiere mostrar en la rueda, el resto de la cantidad
permanecerá oculta
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Se permite cruce de ordene de un mismo
intermediario.

Las órdenes cruzadas deben ser ingresadas
a través de un tipo de orden especial que
no está habilitado para los intermediarios
peruanos y colombianos.

Se permite el cruce de órdenes de un mismo
intermediario.

Operación no habilitada en el MILA.

Operación no habilitada en el MILA.

Operación no habilitada en el MILA.

Liquidación T+3 se permite el anticipo de
operaciones.

Liquidación T+2 se permite el anticipo de
operaciones.

Periodo Ex
dividendo4

El periodo ex dividendo se define como 4
días hábiles al pago del derecho.

Fecha límite y fecha de pago siempre están
separadas por un lapso de 5 días hábiles.

Liquidación T+3 se permite el anticipo de
operaciones.
En periodo ex dividido se define como 3 días antes
a la fecha de registro. Cuando la fecha entre en
periodo ex dividido, el sistema automáticamente
realiza la corrección del precio.

Anulación de
operaciones

Reglamentos y normativas internas de cada
bolsa. El intermediario colombiano deberá
realizar la anulación a través del sistema de
negociación X-Stream5. Así la anulación
sobre valores colombianos que hayan
realizado los intermediarios extranjeros con
los que haya suscrito convenio, por
solicitud de dicho intermediario extranjero.

Reglamentos y normativas internas de
cada bolsa. El intermediario chileno
deberá realizar la anulación de las
operaciones sobre valores chilenos que
hayan realizado los intermediarios
colombianos y peruanos con los que haya
suscrito convenio, por solicitud de dicho
intermediario colombiano o peruano.

Operaciones
cruzadas2
Ventas en corto
y repos
Plazo de
liquidación3

Reglamentos y normativas internas de cada bolsa.
El intermediario peruano deberá realizar la
anulación de las operaciones sobre valores
peruanos que hayan realizado los intermediarios
colombianos y chilenos con los que haya suscrito
convenio, por solicitud de dicho intermediario
colombiano o chileno.

2

Fuente:
Bolsa
de Valores
de Colombia,
Operación
cruzada:
se da cuando
una Sociedad Agente transfería una cantidad de valores de uno de sus clientes a otro que demandaba el mismo lote al mismo
precio.
2014
3

Plazo de liquidación: T+3 Y T+2 corresponde a los tres y dos días hábiles contados a partir del día siguiente al registro de la operación.

4

Periodo Ex dividendo: es el rango de tiempo en el cual si se realiza una negociación de compra y venta sobre una acción, los dividendos que pagará continúan en
cabeza de quien la vende. En Colombia son los 10 días hábiles antes de la fecha de pago del dividendo.
5

X-Stream: Sistema de Negociación de acciones y derivados de la BVC. Es un sistema de alto rendimiento y de misión crítica que cumple con estándares
internacionales de negociación, esto le permite a la Bolsa de Valores de Colombia estar a la altura de las Bolsas de Valores más competitivas del mercado
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Además de las reglas de mercado aplicadas para la integración se presenta el marco regulatorio que
permite el óptimo funcionamiento del mercado desde los aspectos legales aplicados al Mercado
Integrado Latinoamericano. Leyes, normas, decretos, circulares y resoluciones aplicadas a cada país
de manera independiente para ser aplicado en el mercado de valores de Chile Perú y Colombia.
También aquellos acuerdos que permiten establecer las reglas y funcionamiento de la integración.
3.2 Legislación aplicada para Chile


LEY Nº 18.045 por la cual se dictan disposiciones acerca de las mercado de valores chileno
, leyes sometidas a la oferta pública de valores y sus respectivos mercados e intermediarios,
los que comprenden las bolsas de emisores e instrumentos de oferta publica y mercados
secundarios de dichos valores dentro y fuera de las bolsas, se aplica la presente ley a todas
las transacciones de valores que tengan origen de ofertas públicas o que se efectúen por
intermediación por parte de los corredores o agentes de valores.



LEY Nº 20.190por la cual se dictan disposiciones acerca de adecuaciones tributarias e
institucionales para el fomento de la industria del capital de riesgo y para el proceso de
modernización del mercado de capitales.
Norma N° 240 Imparte instrucciones sobre la oferta pública de valores extranjeros en bolsas
de valores y fuera de ellas.




Resolución N° 13 de 1986 por La Superintendencia de Valores y Seguros, donde se imparte
todo el reglamento de la bolsa de comercio de Santiago



Estatuto de la bolsa de comercio de Santiago.

3.3 Legislación aplicada para Colombia


Ley 964 del 08 de julio de 2005- Normas generales en las cuales se señalan los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de
manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del público que se efectúen
mediante valores y se dictan otras disposiciones.



Ley 35 de 1993 Por la cual se dictan normas generales y se señalan en ellas los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades
financiera, bursátil y aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversión de recursos captados del público y se dictan otras disposiciones
en materia financiera y aseguradora.



Ley 795 de 2003 Por la cual se ajustan algunas normas del Estatuto Orgánico del Sistema
Financiero y se dictan otras disposiciones.



Ley 27 de 1990 Por la cual se dictan normas en relación con las bolsas de valores, el mercado
público de valores, los depósitos centralizados de valores y las acciones con dividendo
preferencial y sin derecho de voto.



Ley 1328 de 2009 Por la cual se dictan normas en materia financiera, de seguros, del mercado
de valores y otras disposiciones (Reforma Financiera)

19




Ley 1314 de 2009 Por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e
información financiera y de aseguramiento de información aceptados en Colombia, se
señalan las autoridades competentes, el procedimiento para su expedición y se determinan
las entidades responsables de vigilar su cumplimiento
Decreto No 2080 del 18 de octubre de 2000- Presidencia de La Republica de Colombia, por
medio del cual se expide el Régimen General De Inversiones del capital del exterior en
Colombia y de capital colombiano en el exterior.



Decreto No 2555 de 2010- Presidencia de La Republica de Colombia, por el cual se recogen
y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores
y se dictan otras disposiciones.



Circular Externa No 001 del 20 de enero de 2011 por medio de la cual la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) “imparte instrucciones para el funcionamiento del listado de
valores extranjeros en los sistemas de cotización de valores del extranjero mediante acuerdos
o convenios de integración de bolsas de valores.”



Circular Reglamentaria Externa DCIN-83 del 28 de enero de 2011- por el Banco De La
República, contiene los procedimientos para efectuar la canalización de las divisas y el
registro de las inversiones extrajeras directa y de portafolio, inversiones colombianas en el
exterior y las inversiones financieras y en activos en el exterior.
Boletín Normativo BVC No. 044 el cual contiene el reglamento general de la bolsa de valores
de Colombia.



3.4 Legislación aplicada para Perú


Resolución CONASEV N°107-2010-EF/94.01.1 de LIMA, EL 29 de octubre de 2010
APRUEBA Reglamento del Mercado Integrado a través del Enrutamiento Intermediado.



Resolución CONASEV N° 107 2010 por el cual se aprobó el Reglamento del Mercado
Integrado a través del Enrutamiento Intermediado, el cual permite la canalización de
propuestas de los intermediarios extranjeros a la Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de
Lima, así como las de los intermediarios locales a los sistemas de negociación extranjeros



Resolución CONASEV Nº 041 2011 NORMAS de carácter general y reglamentos internos
de la bolsa de valores de lima.

3.5 Legislación aplicada para el MILA


Memorando de entendimiento en materia de consultas, cooperación e intercambio de
información para facilitar la supervisión de los mercados de valores. En octubre de 2009
superintendencia del Mercado de Valores de Perú, la Superintendencia de Valores y Seguros
de Chile, y la Superintendencia Financiera de Colombia suscribieron un memorando de
entendimiento, en virtud del cual asumieron el compromiso de adelantar las tareas necesarias
para facilitar el proyecto de integración de las bolsas de valores de los tres países.
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CAPITULO 4.
METODOLOGÍA
La presente investigación tiene como objetivo evaluar la integración del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) como fuente de crecimiento económico para las economías de Chile, Perú
y Colombia; por esta razón, el trabajo a realizar, tiene un carácter tanto cualitativo como cuantitativo,
y se desarrolla en cinco etapas, que se plasman en el gráfico 1, que se describirán posteriormente para
el cumplimiento de los objetivos planteados.
Gráfico 1. Flujograma metodológico

Fuente: elaboración propia
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4.1 Etapa 1
Durante la primera etapa, se desarrolló la revisión documental, la cual resultó necesaria para
establecer tanto los referentes históricos de las integraciones de los mercados de valores como las
bases teóricas que permitieron determinar los parámetros básicos de integración así como también
los indicadores de medida de las integraciones de los mercados accionarios; el marco legal que brinda
la legalidad y legitimidad necesaria para el proceso de integración del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) que se acordó durante las sesiones que convinieron el memorando de
entendimiento final de la integración, y que permitió realizar la descripción del proceso de integración
de los mercados de valores de Chile, Colombia y Perú; proceso que se desarrolló mediante el uso de
fuentes secundarias, sentando los pilares en documentos académicos, libros con enfoque en las
ciencias económicas y sociales, documentos propios del MILA, e informes de las autoridades y
entidades financieras.
4.2 Etapa 2
En segundo lugar, se realizó la recolección de datos de los indicadores de medida de las integraciones
de los mercados accionarios identificados previamente y que se retratan en la siguiente tabla.
Tabla 3. Variables de estudio.
VARIABLE

DESCRIPCIÓN

FECHA

FUENTE

Valor monetario de los bienes y
servicios finales producidos por
una economía en un período
determinado.

Trimestre I 2003/
Trimestre IV de
2014.

CABITALIZACIÓN
BURSÁTIL

Resultado de multiplicar el
número de títulos cotizados en
Bolsa por su cotización efectiva.

Enero/2003
–
Diciembre/2014

MONTO
NEGOCIADO

Monto transado en unidades
monetarias en el mercado
secundario.

Enero/2003
–
Diciembre/2014

Chile: Comisión Económica Para
América Latina y el Caribe.
(CEPAL).
Colombia:
Departamento
Nacional de Estadísticas (DANE).
Perú: Banco Central de Reserva
del Perú
Colombia: World Federation of
Exchanges
(WFE),
Superintendencia Financiera.
Chile: World Federation of
Exchanges (WFE), informes Bolsa
de Comercio de Santiago (BCS)
Perú: World Federation of
Exchanges (WFE), informes Bolsa
de Valores de Lima.

NÚMERO
DE
OPERACIONES

Cantidad
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Vale la pena mencionar que los datos del Producto Interno Bruto (PIB) se calculan de forma
trimestral, en moneda local, y con una base diferente para cada país, razón por la cual se hizo la
conversión de los datos a dólares americanos a través de un promedio simple con el tipo de cambio
de cada país en el periodo de tiempo estudiado (2003-2014), tomando como criterio el hecho de que
esta medida recopila la tendencia presentada durante el trimestre; en este sentido, en la tabla 4 se
muestran las variables de apoyo para la conversión de los datos con el fin de hacerlos equiparables.
Tabla 4. Variables de soporte.

Fuente: elaboración propia.
Posteriormente, se desarrolló el Puente Browniano, para convertir los datos de cada país del PIB real,
de series trimestrales a series mensuales y se empleó el mismo procedimiento realizado por Carmona
& Criollo (2013), en su tesis de maestría, en la cual se tuvo en cuenta las siguientes variables



Lambda (λ) igual a 0.05.
Un valor aleatorio generado automáticamente por el programa empleado (Excel), en el cual
se calcula el error cuadrático medio del cual se selecciona el menor dato, como se muestra
a continuación:

Tabla 5. Estimación del error cuadrático medio para ajuste de series trimestrales a mensuales.

Fuente: Elaboración propia
Finalmente, con la obtención del error cuadrático medio mínimo, se toman los valores de la muestra
para el periodo de tiempo estudiado para la variable que se ha transformado; en este caso, el PIB.
Adicionalmente, se hizo la transformación de los datos del PIB nominal a real en una misma base
(año 2008) mediante el proceso de deflactación, a través del Índice de Precios al Consumidor (IPC)
para los países de Colombia y Perú (dado que el PIB de Chile obtenido de la CEPAL, se encontraba
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en términos reales con base 2008), y de esta manera poder hacer comparaciones a los resultados
obtenidos.
4.3 Etapa 3
Durante la tercera etapa, se plasmaron los hechos estilizados, en la cual se realizó la caracterización
de los mercados de renta variable de los países miembro del MILA antes de la integración con el fin
de evidenciar la evolución de los indicadores del mercado accionario identificados previamente para
compararlos con el desempeño de estos mismos luego de la integración basándose en los datos
recolectados y transformados en la fase anterior.
4.4 Etapa 4
Durante esta etapa, se realizó el modelo econométrico, el cual se realizó mediante el programa
Econometric Views, que es una herramienta de tratamiento de datos y análisis estadístico;
1. En primera instancia y teniendo en cuenta que en este modelo se involucran series temporales
es necesario verificar el orden de integración de las variables implicadas para verificar si las
serie temporales son estacionarias es decir I(0), por medio del test de raíces unitarias
empleando el Teste de Dickey-Fuller.
Según Pérez (2008) el cotraste de DF parte del proceso generador de la serie de datos es:
𝑥𝑡 = 𝜌𝑥𝑡−1 + 𝜇𝑡

(7)

𝑥𝑡 = 0 𝜇𝑡 → 𝑁𝑖𝑖𝑑 (0, 𝜎𝜇2 )

(8)

Para verificar la hipótesis nula de que 𝑥𝑡 no es estacionario, basta con verificar que 𝜌 = 1frente a la
hipótesis alternativa de que 𝜌 ≠ 1. En efecto si 𝜌 = 1, 𝑥𝑡 resulta ser un paseo aleatorio que es el
ejemplo más sencillo de proceso no estacionario escrito de la siguiente forma:
𝑋𝑡 = 𝑋𝑡−1 + 𝜇𝑡 ↔ 𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−1 = 𝜇𝑡 ↔ (1 − 𝐿) 𝑋𝑡 = 𝜇𝑡

(9)

Donde L es el operador de retardos donde el polinomio de L tiene una raíz unitaria lo que justifica el
nombre genérico de este tipo de contrastes. Una vez determinado si las variables son estacionarias en
el mismo orden, es decir, si se estacionan ambas en nivel y/o en primera o en segunda diferencia, esto
con el propósito de no cometer el error de regresar variables con diferentes niveles de
estacionariedad.
2. Posteriormente una vez conocido el problema asociado con las series de tiempo no
estacionarias se debe corregir el problema suavizando las series por medio del filtro de
Hodrick-Prescott. Este método filtra el logaritmo natural de una serie extrayendo la
componente permanente y se obtiene la componente cíclica simplemente con la diferencia
entre la serie y su componente permanente.
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Según Rio (1999) el filtro de HP descompone la serie observada en dos componentes: la tendencia y
el ciclo. El paramento ℷ modula la suavidad de la tendencia y la elección apropiada de este parámetro
depende de la longitud de los ciclos que quieran extraer y la periodicidad temporal de los datos.
Descompone una serie observada 𝑥𝑡 , 𝑡 = 1,2 … 𝑇en dos componentes, la tendencia, 𝑚𝑡 y el ciclo 𝑐𝑡 :
𝑥𝑡 = 𝑚𝑡 + 𝑐𝑡

(10)

Posteriormente, se realiza nuevamente la prueba de Dickey-Fuller para comprobar que las
series son estacionarias, para luego aplicar un modelo dinámico con variables explicativas conocido
como modelo de función de transferencia (Transfer Function Models), este es un modelo estadístico
que se fundamenta en modelos de series temporales con intervención en los cuales de acuerdo a
(Blanco, S.f) las series temporales se pueden ver afectadas por variación en el entorno donde se
producen, lo cual influye en el comportamiento de la serie y deben ser incorporados al modelo.
Según (Blanco, S.f), los modelos de función de transferencia “relaciona una serie con sus
valores pasados y presentes y con los valores pasados y presentes de otra serie” (Blanco, S.f, pág.
39).
Sean Xt e Yt dos series temporales estacionarias. Xt representa el input o variable causa e Yt el output
o variable respuesta. Nt es un ruido incorrelado con la serie input Xt que será modelado como ARMA.
El modelo final se expresa
𝑌𝑡 = ∑ 𝑣𝑗 𝑋𝑡−𝑗 + 𝑁𝑡

(11)

El operador 𝑉 (𝐵) = ∑ 𝑣𝑗 𝐵𝑗 se llama función de transferencia y los pesos vi son los pesos impulsorespuesta del sistema.
Si los parámetros v0 = v1 = . . . = vb-1, entonces las variaciones en el input se manifiestan en el output
b retardos después.
En la formulación del modelo, se supone que el presente y el pasado del input influyen en el presente
del output, pero no al revés, es decir, no existe retroalimentación o “feed-back”. Los modelos de
función de transferencia se diferencian de los modelos de regresión principalmente en:
a) Permiten que los errores estén correlados.
b) La relación entre el regresor y la variable independiente es una relación dinámica output-

input.
c) Tanto la variable dependiente como la independiente presentan autocorrelación.

3. A continuación, se realiza una prueba de cambio estructural mediante el test de Chow,
teniendo en cuenta que los parámetros de las series de tiempo usualmente no permanecen
constantes a lo largo del periodo estudiado debido a causas externas, lo que produce cambios
estructurales, haciendo necesaria la aplicación de esta prueba con el fin de evidenciar si existe
o no un cambio significativo con la entrada en vigencia del MILA para las variables, por lo
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que para el desarrollo de este test, la muestra se divide en dos periodos; una antes de junio de
2011, y otra después de junio de 2011, momento en que empieza a operar la plataforma de la
integración.
El test de Chow, propone que si al dividir la muestra en dos periodos, los parámetros de ambas fases
son iguales, entonces hay estabilidad, pero si no lo son, entonces se rechaza la hipótesis nula de
estabilidad y se determina que existe un cambio estructural; y se define como:
(𝑆𝐶𝑅 − 𝑆𝑅𝐶𝑁𝑅 )/𝑘
𝑁𝑅 )/(𝑛1 +𝑛2 −2𝑘)

𝐹 = (𝑆𝑅𝐶

(12)

En donde 𝑆𝐶𝑅 es la suma de cuadrados restringido, es decir, de la información combinada; 𝑆𝑅𝐶𝑁𝑅 es
la sumatoria de cuadrados no restringido, es decir, la sumatoria entre los cuadrados de los periodos
que se han dividido; 𝑛1 y 𝑛2 corresponde al número de observaciones de cada grupo; y k representa
el número total de parámetros. De esta manera, si el valor de F calculado no excede el valor crítico F
de la tabla F al nivel elegido de significancia no se rechaza la hipótesis nula de estabilidad; es decir,
no existe cambio estructural para esos periodos.
4. Posteriormente, para desarrolla un modelo VAR (Vectores Autorregresivos) es necesario
conocer la prueba de criterios de selección de rezagos para saber cuántos de estos resiste el
modelo. Pues, este modelo consiste en formar un sistema de ecuaciones simultaneas, en el
cual se tienen en cuenta diversas variables endógenas de manera conjunta, aunque cada
variable endógena se explica por sus propios rezagos y de los rezagos de las otras variables
del sistema. (Gujarati, 2003), y suele emplearse en la simulación de los efectos de shock en
las distintas perturbaciones aleatorias, observadas a través de las funciones de impulsorespuesta.
De esta manera se especifica el modelo teniendo en cuenta cinco variables, de las cuales, cuatro son
endógenas, una exógena y todas estacionarias (media cero y varianza constante); lo cual se puede
constatar mediante el contraste de Dickey-Fuller, el cual permite determinar si la serie es estacionaria
o no, pues si la serie no lo es, los resultados del VAR serían sesgados. Dicho modelo se observa en
la ecuación:
𝑌1𝑡 = 𝛼10 − 𝛼11 𝑌𝑡−1 + 𝛼12 𝑌1𝑡−1 + 𝛼13 𝑌2𝑡−1 +𝜀1𝑡
𝑌2𝑡 = 𝛼20 − 𝛼21 𝑌𝑡−1 + 𝛼22 𝑌1𝑡−1 + 𝛼23 𝑌2𝑡−1 +𝜀2𝑡

(13)
(14)

Donde 𝑌1𝑡 , 𝑌2𝑡 son variables estacionarias, y "1t, "2t son innovaciones, procesos ruido blanco con
2
2
esperanza cero y varianzas 𝜎𝜀1
, 𝜎𝜀2
. Este es un modelo de ecuaciones simultáneas con la única
peculiaridad de que sus dos variables son endógenas. Un shock inesperado en 𝑌2𝑡 , en la forma de un
valor no nulo de la innovación estructural 𝜀2𝑡 , afecta directamente a 𝑌2𝑡 , pero también influye
sobre 𝑌1𝑡 a través de la presencia de 𝑌2𝑡 como variable explicativa en la primera ecuación. Además,
este efecto se propaga en el tiempo, debido a la presencia de los valores retardados como variables
explicativas. Es natural pensar que los términos de error del modelo estructural estén mutuamente
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correlacionados, puesto que la correlación contemporánea entre 𝑌1𝑡 e 𝑌2𝑡 ya está recogida por la
presencia de sus valores contemporáneos como variables explicativas en ambas ecuaciones.
Posteriormente se desarrolla la función de impulso-respuesta (reflejan los impactos marginales de
choques de la variable independiente sobre la variable dependiente) en la que se centran en los
resultados obtenidos entre las cinco variables, cada una de ellas frente al PIB con el fin de determinar
el impacto acumulado sobre ella de cada una de las demás variables.
Este procedimiento se hizo siguiendo la metodología de Brianto (2010) en su estudio desarrollado
para el Banco Central de Venezuela, en el cual pretende evidenciar la existencia de relación entre el
mercado de capitales y el crecimiento económico de dicho país.
4.5 Etapa 5
Durante el desarrollo de esta etapa, luego de obtener los resultados del modelo y la caracterización
de los mercados de renta variable del MILA a partir de los indicadores identificados, se procedió a
realizar la Matriz de la Gran Estrategia (MGE), la cual tiene como objetivo generar recomendaciones
a partir de un diagnóstico basado en “dos dimensiones evaluativas: posición competitiva y
crecimiento del mercado” (Castaño, 2012); además, está constituida por cuatro cuadrantes que
determinan si el ente objeto de estudio tiene un perfil agresivo-conservador, competitivo-defensivo,
con el propósito de generar estrategias a partir de la clasificación mencionada previamente. En este
sentido, los indicadores de medida de las integraciones de los mercados accionarios analizados, se
ubicaron en cada uno de los cuadrantes dependiendo del grado de competitividad y de crecimiento
que presentan los países que integran el MILA.
Gráfico 2. Matriz de la Gran Estrategia

Fuente: David, Fred R. (2003).
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De acuerdo a Fred (2003), en la matriz, cada cuadrante posee una característica especial: El cuádrate
I ocupa la mejor posición, pues en esta ubicación se tiene la posibilidad de aprovechar las
posibilidades externas ya que se pueden enfrentar los riesgos de manera decidida; en el cuadrante II
se requiere analizar el enfoque actual respecto al del resto del mercado, pues aunque su industria está
en crecimiento, no se puede competir de manera eficaz y necesita determinar el motivo por el cual
las estrategias actuales no funcionan y de qué modo se podría cambiar para mejorar la productividad,
así que se ejecuta una estrategia intensiva; en el cuadrante III los países compiten con grandes
industrias de crecimiento lento y poseen una posición competitiva débil, así que se deben efectuar
cambios drásticos con rapidez para evitar una mayor declinación; y por último en el cuadrante IV se
encuentran los países que tienen una posición competitiva fuerte pero están en una industria de
crecimiento lento; en consecuencia, las estrategias recomendadas en este cuadrante están enfocadas
en el aprovechamiento de la posición competitiva en pro de un mayor crecimiento del mercado.
Bajo estas premisas, se formularon estrategias pertinentes para que el Mercado Integrado
Latinoamericano obtenga una posición competitiva fuerte y un crecimiento rápido del mercado
frente a otros países con gran competitividad en el mercado de renta variable, de manera tal que la
integración de los mercados bursátiles de los países del MILA pueda contribuir con el crecimiento
económico y fortalecer su posición frente a los grandes mercados accionarios.
Finalmente, en la última sección, se encuentran las conclusiones y recomendaciones del proceso
investigativo desarrollado y se resumen los principales puntos de la misma.
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CAPÍTULO 5. INDICADORES DE MEDIDA DEL MERCADO ACCIONARIO Y HECHOS
ESTILIZADOS
El reconocimiento de las finanzas como ciencia durante la segunda mitad del siglo pasado ha
suscitado gran interés en los últimos años, por ello, una parte importante del mundo económico se ha
dedicado a determinar la relación existente entre el desarrollo del sector financiero y la actividad real
de la economía.
Por esta razón, estudios como el de Caporale, Howells, & Soliman (2004), han encontrado evidencia
de que el desarrollo del mercado bursátil contribuye a largo plazo en el crecimiento económico, con
algunos casos de estudio específicos tales como los de Corea, Malasia y Filipinas, por medio de la
inversión como mecanismo de transferencia.
En este contexto, en el desarrollo de la presente investigación, a través de la evidencia empírica junto
con las teorías examinadas en el capítulo anterior, se han revelado algunos indicadores de medida de
las integraciones de los mercados accionarios que resultan valiosos para medir la contribución al
crecimiento económico de los países a partir de la integración de los mercados bursátiles; dichos
indicadores están compuestos por cuatro variables independientes y una variable dependiente que
permitirán evaluar la integración del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) como fuente de
crecimiento económico para las economías integrantes:
Tabla 6. Indicadores de medida de las integraciones de los mercados accionarios

Fuente: Elaboración Propia
Como se puede observar en la tabla 6, los cuatro indicadores que corresponden a las variables
dependientes, se clasifican según su naturaleza, es decir, de acuerdo a la capacidad de medida que
brindan (tamaño de mercado o liquidez), ya que estas tienen una fuerte preponderancia a la hora de
analizar el desempeño obtenido por los mercados, y sus incidencias en la economía.
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5.1 Indicadores del mercado accionario

5.1.1

Tamaño de mercado

5.1.1.1 Capitalización bursátil
De acuerdo a Merino (2010), esta es definida como “el producto del número de acciones por el precio
de cada acción al cierre del día, y la suma de las capitalizaciones individuales de las compañías
cotizadas en una plaza, es el resultado de la capitalización total del mercado.” (pág. 90)
Este es un indicador importante ya que en un mercado globalizado en el cual las empresas están
expuestas a un mayor número de riesgos, las compañías que cotizan en bolsa tienen una importante
ventaja frente a aquellas que no lo hacen, pues esto les permite obtener beneficios tales como la
disminución del riesgo financiero, el incremento de las posibilidades de financiación, el
fortalecimiento de la estructura financiera, y por supuesto una mayor independencia económica, lo
que supone la oportunidad de realizar una mayor cantidad de proyectos que en otras circunstancias
no resultarían viables, y por lo tanto, los países que cuentan con una mayor cantidad de empresas
cotizadas tienen una ventaja con respecto al resto de países, pues pueden atraer mayores
inversionistas, así que la relevancia de esta variable radica en que esta medida representa el tamaño
del mercado de capitales respecto a la economía del país, además de evidenciar la evolución del
mercado en los diferentes periodos de tiempo analizados; por estas razones, se espera que el
comportamiento de esta variable sea positivo en la estimación del modelo.
5.1.1.2 Número de emisores negociados de renta variable
De acuerdo a lo expuesto por Brianto “un mayor número de instrumentos financieros como títulos
valores, mejora la asignación de los fondos disponibles y aumenta el crecimiento económico” (2010,
pág. 9), pues al haber una mayor cantidad de emisores, se atrae a una mayor cantidad de inversionistas,
ya que existirán portafolios de inversión más diversificados que pueden resultar atractivos a los
inversionistas para reducir el nivel de riesgo asumido, permitiendo un mayor flujo de capitales hacia
el aparato productivo del país generando una mayor productividad dentro del mismo.
Adicionalmente, según lo expone Brianto (2010), en su documento “Mercado de capitales y
crecimiento económico: caso Venezuela” “son las empresas de mayor tamaño relativo las que
parecen disfrutar más de sus beneficios de manera directa, tanto en lo que se refiere a la
disponibilidad como al costo de los fondos financieros” (pág. 6), debido al atractivo que los
inversionistas encuentran en ellas; no obstante, estas no son las únicas beneficiadas, puesto que
“cuando una empresa aumenta su stock de capital físico a través de la inversión, no solamente
incrementa su propia producción sino que también lo hace con la producción de las empresas que la
rodean” (pág. 6), lo que implica un efecto multiplicador en la economía, por lo que se puede esperar
que esta variable tenga un efecto positivo sobre el crecimiento económico.
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5.1.2

Liquidez

De acuerdo al trabajo realizado por Brianto (2010), para el caso venezolano, “King y Levine (1993)
y Levine y Zervos (1998) encontraron que un mayor nivel de liquidez del mercado de capitales
accionario afecta positivamente al crecimiento económico” (pág. 9), lo que explica la importancia
de este tipo de indicadores para medir el impacto que generan los mercados de valores en el
crecimiento de los países; así que en la presente investigación se tendrán en cuenta dos variables que
permiten determinar el nivel de liquidez.
5.1.2.1 Volumen negociado en renta variable
Esta variable es presentada como el monto total de las transacciones de renta variable tanto en las
ofertas públicas como en el mercado secundario y representa la liquidez del mercado “que mide la
relación entre el volumen de operaciones y la escala de la economía” (Brianto, 2010, pág. 9).
En los mercados de capitales más líquidos, los inversionistas pueden transar más activos, porque los
pueden vender de forma rápida y fácil sin sacrificar grandes cantidades de beneficio si necesitaran
disponer de efectivo, por ende, un mayor nivel de liquidez atrae mayores niveles de inversión
impactando en el resultado del crecimiento económico medido a través del Producto Interno Bruto
(PIB); lo cual no solo se ha convertido en un postulado teórico, sino un ejemplo de desarrollo
histórico, pues “en Estados Unidos y en los países más avanzados de Europa, entre el 80 y 90 por
ciento del total de los créditos tomados por las empresas para su formación bruta de capital fijo
provienen del mercado de capitales” (Brianto, 2010, pág. 9),ayudando no solo a canalizar el ahorro,
sino al desarrollo de las empresas y a los mismos mercados de capitales a ser más competitivos; por
ello se espera que esta variable presente un efecto positivo en el modelo.
5.1.2.2 Número de operaciones de renta variable
Son las operaciones de compra y venta de valores, muestra el número total de operaciones realizadas
durante la sesión de rueda, y mide la relación entre el volumen de operaciones y la escala del mercado,
evidenciado el flujo de capital existente tanto entre inversionistas como emisores, lo que permite
medir también medir el nivel de liquidez dado que se canalizan las inversiones en el sector productivo
de la economía, colaborando con el crecimiento de la misma.
Este indicador guarda una relación directamente proporcional con el número de emisores en doble
vía, pues a medida que aumenta el número de emisores, las operaciones también se incrementan, y al
incrementarse el número de emisores, el mercado por sí mismo, también se vuelve más atractivo,
atrayendo un mayor número de inversionistas, por lo que aumenta el número de operaciones; en este
sentido, se espera que el comportamiento de esta variable tenga un comportamiento positivo en la
regresión.
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5.1.3

Crecimiento económico

5.1.3.1 Producto Interno Bruto (PIB)
Es la variable dependiente que se utilizará como medida de crecimiento económico, e incluye toda
aquella producción de bienes y servicios del país (excluyendo la remuneración de factores extranjeros
de producción, e incluyendo factores nacionales de producción operando en el exterior) (Brianto,
2010), y se define como el “incremento sostenido del producto en una economía, medido a través del
aumento del Producto Interno Bruto (PIB) en un período de tiempo, es decir, el crecimiento
económico, representa la expansión de la producción de un país” (Rivero, 2007, pág. 147), que es a
su vez fuente de bienestar, ya que supone prosperidad para la economía, lo que depende de dos
razones principales; en primera instancia, el desarrollo de los mercados dada la competencia y
complementariedad de las economías, generando mayor eficiencia, y en segundo lugar, el
desplazamiento de capitales a los lugares con mayores requerimientos debido a las oportunidades de
inversión, generando a su vez mayores niveles de empleo.
5.2 Hechos Estilizados
A continuación se analizarán las características de la estructura de los mercados de capitales de renta
variable de los países pertenecientes al MILA (Chile, Perú y Colombia) antes de su integración, con
el propósito de evidenciar el comportamiento a partir de las variables previamente identificadas entre
el periodo 2003 a 2011 para realizar un comparativo luego de la entrada en vigencia de la integración.
5.2.1

Indicadores del mercado accionario para Colombia

Gráfico 3. Producto Interno Bruto Colombia 2003 – 2011 base 2008
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por Banco de la República.
Entre los años 2000 y 2009 el Producto Interno Bruto colombiano mantuvo tasas de crecimiento
positivas. Sin embargo, según el Ministerio de Relaciones Exteriores de Colombia (2011) se destacan
tres momentos principales. Primero una fase de recuperación posterior a la crisis de finales de los
noventa, cuando la economía colombiana empezó a evidenciar módicas cifras de crecimiento hasta
el año 2002. Luego, entre 2003 y 2007, el PIB evolucionó a un ritmo sólido que le permitió en 2003
y 2004 duplicar el crecimiento de años anteriores, para luego alcanzar los máximos niveles de
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crecimiento en 2006 y 2007 (5.1% y 6.9% respectivamente). Finalmente, como consecuencia de la
crisis de las economías desarrolladas, el país experimentó una fase de fuerte desaceleración reflejada
en un bajo crecimiento de 3.5% en 2008 y una menor tasa para el año 2009 (1.7%) año en el que se
refleja las consecuencias de la crisis. Finalmente, para el año 2010 se empieza a ver una recuperación
de la economía colombiana pasando del 1.7% en el año 2009 al 4.3% en el año 2010 debido a la
importancia de las economías emergentes como resguardo de los capitales; y para 2011, se vuelve a
registrar un importante nivel de crecimiento en donde el dinamismo económico se aceleró un 6.6%
según datos del DANE.
Gráfico 4. Capitalización bursátil Colombia (millones USD)
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
De acuerdo con MERCADO MILA (2015) el mercado de valores colombiano se caracteriza por su
acelerado crecimiento desde 2001, cuando el país logró la consolidación de una única bolsa para la
negociación de títulos de renta variable, esto ha hecho posible que Colombia haya consolidado su
industria bursátil como la cuarta más importante de Latinoamérica, sumado a la entrada de
importantes empresas del sector petrolero tales como Ecopetrol a finales de 2007, y la canadiense
Pacific Rubiales durante los últimos días de 2009 las cuales se constituyen como las más
representativas dentro de la capitalización bursátil colombiana.
La grafica anterior muestra el comportamiento de la capitalización bursátil en millones de dólares en
Colombia dese el año 2003 al año 2011 donde se presentó un crecimiento aproximado del 15.56%,
con incrementos importantes para 2007 como consecuencia de la entrada a entorno bursátil de la
empresa más grande del país para entonces (Ecopetrol) perteneciente a uno de los sectores más
importantes de la economía. De otro lado, en 2009 a pesar del bajo crecimiento económico, la
capitalización bursátil de la plaza colombiana vio niveles de recuperación representando un 61.5%
del PIB de acuerdo a los datos proporcionados por la ANIF donde una sola empresa representaba un
cuarto de este ítem, y adicionalmente, la entrada de Pacific Rubiales al mercado. De otro lado, para
2010 este indicador tuvo un fuerte salto por diferentes causas, entre las que resaltan el apetito de los
inversionistas por la emisión de Davivienda por 420.000 millones de pesos además de la creciente
demanda de títulos dados los esfuerzos de la Bolsa por incrementar su dinamismo incluidas las
mejoras tecnológicas realizadas por esta entidad.
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Gráfico 5. Número de emisores negociados Colombia
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Fuente: Elaboración propia basados en datos proporcionados por Economática.
De acuerdo con Bolsa de Valores de Colombia (2009) el 2009 fue un año histórico para el mercado
de capitales en cuanto a promoción y desarrollo. Uno de los hitos más importantes fue la inscripción
de las acciones ordinarias de Pacific Rubiales Energy en la Bolsa y en el Registro Nacional de Valores
y Emisores RNVE. Dicha sociedad, es el primer emisor de valores extranjero listado en la Bolsa
colombiana. Adicional a lo anterior, en 2009 se hizo realidad la posibilidad de implementar un sistema
de cotización de valores extranjeros en Colombia. Mediante el Decreto 3886, se reguló el listado,
negociación, registro, custodia, administración, liquidación y transferencia de valores extranjeros
emitidos fuera del país por emisores locales o extranjeros y bajo la regulación de un país extranjero
que tenga reconocimiento, lo cual permitió el incremento en el número de emisores para este año.
Para 2010 estaban listos los términos y condiciones de negociación bajo el nuevo modelo, lo que
significó que el país contará con reglamentos y circulares que permitieron a las Sociedades
Comisionistas de Bolsa patrocinar y listar los valores del extranjero. De esta manera se abrió la
posibilidad de diversificar los portafolios de inversión a bajo costo. Finalmente, para el año 2011 se
introdujo el Mercado Integrado Latinoamericano permitiendo que no solo se contara con los emisores
descritos anteriormente sino que además empezaban a cotizar en la BVC empresas de los países de
Perú y Chile.
Gráfico 6. Monto negociado de renta variable Colombia (millones USD)
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
De acuerdo con el reporte anual de la BVC (Bolsa de Valores de Colombia, 2009) en cuanto a
actividad, la siguiente gráfica muestra la evolución reciente del volumen de valores transados en la
BVC. En particular, en abril de 2008 el monto de transacciones realizadas a través de los sistemas de
transacciones de la BVC alcanzó un monto de COP 90,66 billones. De los cuales COP 4,27 billones
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a transacciones con títulos de renta variable (acciones). En comparación con el total de transacciones
realizadas en abril de 2007, cuando se transaron COP 83,05 billones, se presentó un aumento del
9,15%. En el año 2009 el volumen anual negociado presentó un crecimiento del 11,7% respecto a
2008, alcanzando los COP $27,7 billones. Por su parte, el índice general se valorizó 53,45%, mientras
que el índice de capitalización COLCAP reportó un crecimiento de 60,55%; a lo que hay que sumar
el importante incremento de monto negociado desde el año 2009 hasta el año 2011 debido a nuevas
emisiones por parte de algunas empresas, y al acrecentado apetito de los inversionistas.
De acuerdo con Global Securities Colombia (2012) en el año 2011, la negociación del mercado de
renta variable incrementó un 32% en volumen de un año a otro. Por otro lado como se muestra en la
gráfica en los últimos años el volumen negociado ha presentado un crecimiento promedio anual del
49% desde 2003. Este crecimiento sumado con el comportamiento del PIB en la economía
colombiana se ha traducido en un incremento de la liquidez sostenido desde 2009.
Gráfico 7. Número de operaciones renta variable en Colombia (valores en miles)
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
Como se evidencia en la gráfica, el número de operaciones de renta variable ha tenido un crecimiento
relevante desde el año 2003 al 2006 debido a la consolidación del mercado de valores colombiano,
no obstante desde el año 2007 al 2008 hubo cambios no muy representativos pero si con tendencias
decrecientes debido a la crisis económica que afecto al mercado global, donde las economías
emergentes aunque no estuvieron afectada en gran medida, su represento este hecho un cambio en
especial para las economías donde los mercados de capitales eran poco desarrollados que produjo una
salida de capitales afectando negativamente está el número de operaciones de renta variable. Por otro
lado, de acuerdo con el informe del Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (2011) para
el año 2009 se presentó un decrecimiento de -13,68% en el número de operaciones ocasionado por
“la reducción en los volúmenes de negociación de los instrumentos renta fija (-14,34%) que
representan un 97,54% del total del mercado. Por su parte, los volúmenes en los mercados de renta
variable y derivados estandarizados crecieron 33,78% y 18,32%, respectivamente” (Autorregulador
del Mercado de Valores de Colombia , 2011, pág. 13). Por otro lado, en el año 2010 el número de
operaciones totales del mercado creció 10,65%, debido que para este año se implementó el
denominado sistema de e-trading a través del cual se negocian acciones en Colombia desde internet.
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5.2.2

Indicadores del mercado accionario para Chile

Gráfico 8. Producto Interno Bruto Chile 2003 – 2011 base 2008.
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por la CEPAL.
El comportamiento del PIB de la economía Chilena ha tenido un desempeño positivo en el último
siglo, con crecimientos importantes especialmente al inicio de la década debido a los impulsos
generados principalmente por los sectores de servicios empresariales, minería, e industrias
manufactureras, que generan una parte importante dentro del total del valor agregado por el país, y
del número de empleos creados (Banco Central de Chile).
Sin embargo, a pesar de la dinámica positiva que había tenido la economía hasta 2008, esta se contrajo
poco más del 1%, en 2009 como consecuencia de la crisis de 2008 (gráfico 8), en donde se destacan
las caídas de las actividades de pesca, industria y construcción, además de un descenso menos notorio
de las actividades de transporte, comercio, servicios financieros y empresariales y minería, según lo
resalta el Banco Central de Chile. Como consecuencia de ello, la demanda interna se contrajo 5,9%
y la demanda externa medida por las exportaciones del país se redujo un 5.6% además de un desplome
en la inversión extranjera. De otro lado, el 2010 tuvo un panorama muy diferente, pues el consolidado
de la economía creció un 5.7%, año en que se recuperaron los motores productivos de la economía
salvo por la pesca y la minería como consecuencia del terremoto a finales de febrero. En este año, la
demanda interna se amplió un 16,4% debido a la reactivación económica en donde los países
emergentes se convirtieron en una fuente importante de reserva de capitales. Para 2011, la tasa de
crecimiento fue muy similar al año anterior (5.84%) principalmente por la recuperación de los
sectores de pesca y minería y la salida neta de algunos capitales que empezaban a ver nuevos
horizontes en la recuperación de la crisis (Banco Central de Chile)
Gráfico 9. Capitalización Bursátil Chile en millones de USD

FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
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La capitalización bursátil chilena mantuvo una tendencia creciente hasta el año 2007, no obstante,
esta no continuó durante 2008, con un salto negativo bastante marcado (gráfica 9), año en el cual se
presentó una abrupta caída debido a las consecuencias acarreadas por la crisis financiera que azotó al
mundo y que generó altos niveles de incertidumbre y volatilidad, no solo en el precio de las acciones,
sino también en el precio de los commodities, con una particular importancia en el cobre y el petróleo,
los cuales vieron precios de bonanza durante el primer semestre del año, mientras que se presentaron
caídas históricas en la segunda mitad del año acentuando la presión de los inversionistas a vender
sus activos dado el poco apetito de riesgo que deseaban asumir; a pesar de ello, para 2010 la
capitalización bursátil se recuperó debido a un creciente número de negocios y por ende de los montos
transados, influyendo positivamente en los precios de las acciones debido a las perspectivas de las
economías emergentes como refugio ante la crisis financiera que aún persistía, lo que generó un
aumento del volumen de negocios del 79.7% frente al año anterior según datos de World Federation
of Exchanges (2010); representando la mayor capitalización bursátil de toda su historia hasta entonces
y ubicándose dentro de una de las plazas con mejor desempeño en el mundo ese año (BCS, 2010).

No obstante, durante el año 2011, la bolsa registró un desplome del 20.92% en la capitalización
bursátil frente al 2010, debido a factores externos, atribuidos especialmente a la crisis financiera y de
deuda que azotaba a algunos países de la Comunidad Europea y las expectativas de posibles contagios
a economías vulnerables, generando un impacto de incertidumbre y volatilidad creciente a nivel
global, lo que se vio reflejado tanto en el número de operaciones (gráfica 11) realizadas como en el
monto negociado total de la bolsa (gráfica 10), pues el crecimiento que presentaron estas dos variables
el año anterior se frenó casi por completo.
Gráfico 10. Monto transado renta variable
Chile en millones de USD

Gráfico 11. Número de operaciones de renta
variable Chile (valores en miles)
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
Esta caída en el crecimiento de operaciones se debe una la menor demanda de acciones y a una presión
de los inversionistas nacionales y extranjeros a vender sus activos, lo que desencadenó bajas en los
precios de las acciones y como consecuencia la reducción de la capitalización bursátil con retrocesos
en los índices del mercado.
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Gráfico 12. Número de emisores negociados Chile
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por Economática.
De otro lado, es importante resaltar que Chile es un mercado de gran tamaño en la región, que cuenta
con un número importante de empresas de gran tamaño activas en el mercado bursátil, pues “en 2008,
el tamaño promedio de las empresas chilenas, era cinco veces más grande que las empresas listadas
en Bovespa, y Respecto de Lima, las empresas listadas en Santiago eran prácticamente 2 veces
mayores” (Superintendencia de Valores y Seguros, 2009, pág. 3), además, Chile es el mercado del
MILA que cuenta tanto con el mayor número de empresas listadas en bolsa, como con el mayor
número de empresas negociadas de los tres mercados donde destacan empresas de los sectores de
utilities, commodities, banca, retail e industrial; lo que permite pensar que este es el mercado más
sólido de la integración.
5.2.3

Indicadores del mercado accionario para Perú

Gráfico 13. Producto Interno Bruto Perú 2003 – 2011 base 2008
150000
100000
50000
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por el INEI
El crecimiento económico del Perú (reflejado en la gráfica 13) ha tenido un comportamiento
destacado no solo en la región, sino a nivel mundial, pues ha logrado incrementos sostenidos y
notables durante lo corrido del último siglo a pesar de las sacudidas económicas y financieras que
han traído las crisis de Estados Unidos, y más recientemente de algunos países de la Zona Euro; hecho
que se le atribuye en parte importante a la diversidad y cantidad de Tratados de Libre Comercio
(TLC´s) y gestión de política exterior con crecimiento sostenido durante el último siglo.
El 2008 constituyó un año histórico en la economía peruana, pues presentó un crecimiento del 9.14%
impulsado principalmente por los sectores de construcción, minería e hidrocarburos, comercio,
servicios, electricidad y agua, y manufacturas. (Portafolio: economía y negocios, 2015). No obstante,
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este ritmo se detuvo en abril de 2009 luego de 93 meses seguidos de crecimiento debido a la crisis
mundial que afectó principalmente al sector manufacturero dejando como saldo un crecimiento
corrido en el año tan solo del 1%. Sin embargo, el 2010 resultó ser altamente productivo en términos
económicos y constituyó un año de recuperación notable, ya que el aumento de la inversión en el país,
debido al mayor flujo de capitales hacia las economías emergentes produjo mayores niveles de
consumo privado resaltando la confianza inversionista que auspició un buen año y una recuperación
de la senda por la que venía la economía. (Portafolio, 2015).
Gráfico 14. Capitalización Bursátil Perú en millones de USD
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
La capitalización bursátil de la Bolsa de Valores de Lima (gráfica 14) ha presentado un
comportamiento positivo, con un salto importante entre 2006 y 2007, debido a diversas razones, entre
las que destaca la aprobación del TLC con Perú por parte del senado de Estados Unidos a finales de
2007, el movimiento de los precios de los commodities y las expectativas positivas que anticipaban
una reducción en las tasas de interés de la Reserva Federal; no obstante, en 2008, este crecimiento se
vio interrumpido por la crisis financiera que golpeó a los mercados en el mundo, y América Latina,
incluido Perú vieron los coletazos de este suceso, por lo que este indicador se presentó una caída del
3.5% entre 2007 y 2008 y del 5.1% entre 2008 y 2009 de acuerdo los datos proporcionados por World
Federation of Exchanges. Para 2010, el panorama cambió significativamente y la BVL cerro el año
siendo la Bolsa más rentable de América Latina, y superó las expectativas luego de un primer
trimestre en rojo con ganancias consolidadas del 69.75% de la cual participaron significativamente
los subsectores juniors, alimentos y bebidas, y minerales no metálicos (Lázaro, 2011).
Gráfico 15 Monto transado renta variable
Perú en millones de USD

Gráfico 16.Número de operaciones de renta
variabe Perú (valores en miles)
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FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
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El comportamiento de la capitalización bursatil, está estrechamente ligado tanto con el el monto
transado como con el número de operaciones de renta variable, pues en estos se refleja el
comportamiento de la oferta y demanda de los valores, incidiendo directamente sobre su precio, así
que es posible ver la misma tendencia de la capitalización bursátil en el monto negociado y en el
número de operaciones, puesto que las perspectivas económicas que han trasladado capitales a los
mercados emergentes, especialmente en años de crisis influyen sobre el comportamiento de las
empresas de estos países, atrayendo no solo a nuevos inversionistas sino dándole dinamismo a la
economía en general, lo que permite explicar el mayor número de empresas negocidas (Gráficos 15,
16), las cuales ven mejores oportunidades de proyectos de inversión a largo plazo.
Gráfico 17. Número de emisores negociados Perú
150
100
50

87

94

93 100 109 108 107 116 117

0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
Por su parte, el número de emisores negociados en Puerú creció un 36.84% entre 2003 y 2011 (gráfico
17), con un crecimiento real casi igual al de Chile en el mismo lapso de tiempo, lo que significa una
evolución importante, pues a pesar de los excelentes resultados obtenidos en 2010, el mercado chileno
continúa siendo más grande; y la entrada de nuevas empresas al mercado resulta un atractivo
importante para los inversionistas al poder diversificar sus recursos, permitiendo crear un ciclo en el
cual todos los agentes se vean beneficiados y de esta manera hacerle contrapeso a sus competidores
y sacar provecho de la integración del Mercado Integrado Latinoamericano.
5.3 Proceso de integración del mercado integrado latinoamericano.
Luego de haber analizado el comportamiento de los indicadores del mercado accionario de cada uno
de los países antes de la integración en el periodo comprendido entre 2003 y 2010, es importante
resaltar las etapas del proceso de integración en aras de comprender las necesidades relacionadas con
el desarrollo de los mercados de capitales de las economías como un mecanismo de crecimiento
económico; además de las exigencias tanto legales como tecnológicas con el propósito de cumplir
con las condiciones necesarias para fortalecerse y poder competir con los demás mercados de la
región. Posteriormente, se describirán los indicadores del mercado accionario caracterizados en los
hechos estilizados luego de la integración desde el contexto grupal con el fin de llevar a cabo un
análisis comparativo, y adicionalmente, por medio del modelo econométrico se evidenciará la
influencia de los indicadores con el crecimiento económico de los países miembro.
El Mercado Integrado Latinoamericano es la primera iniciativa de integración bursátil transnacional
sin fusión o integración corporativa a nivel global, mediante el uso de herramientas tecnológicas y la
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adecuación y armonización de la regulación sobre la negociación de mercados de capitales y custodia
de títulos en las tres naciones (Chile, Perú y Colombia). El MILA habilitó el reconocimiento de los
valores de cada uno de los países participantes y el libre comercio de acciones mediante el ruteo de
órdenes entre casas de bolsa de cada uno de los tres países hacia los mercados de origen.
Bajo esta premisa de acuerdo con Ramirez (2013) el 8 de septiembre de 2009, la Bolsa de Valores de
Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Lima junto con sus respectivos
depósitos (Deceval, DVC y Cavali), suscribieron un Acuerdo de Intención para la definición de un
modelo de integración de los mercados de renta variable administrados por cada una de las bolsas
participantes y operando bajo un sistema de compensación y liquidación administrados por las
instituciones participantes en el proyecto.
El objetivo principal de este acuerdo era facilitar el acceso tecnológico al mercado local por parte de
los Intermediarios extranjeros, a través de mecanismos desarrollados por las bolsas y los depósitos,
bajo la responsabilidad de un Intermediario local en la negociación, compensación y liquidación de
las operaciones (Mercado MILA, 2015, pág. 11).

Posteriormente el 21 y 22 de julio de 2010 se adelantó una mesa de trabajo en la que se reunieron los
reguladores de los tres países. Para agosto del mismo año se dio la visita de las sociedades
comisionistas de bolsa de Colombia al mercado de Chile, con el propósito tener un acercamiento al
mercado de renta variable en dicho país. Más tarde, en septiembre del mismo año ocurrió el
acercamiento con Perú, asimismo los corredores de bolsa de Chile y Perú tuvieron una visita al
mercado colombiano para el mes de octubre (Ramirez N. , 2013).
“El 9 de noviembre de 2010 en la ciudad de Lima, las bolsas y los depósitos de valores (CAVALI,
DECEVAL S.A. y DCV) firmaron el acuerdo de implementación de la primera fase de la integración
bursátil” (Ramirez N. , 2013, pág. 52). Se realizó una suscripción correspondiente a los Convenios
de Apertura de Cuentas y Prestación de Servicios, mediante los cuales fueron recíprocamente
admitidas como depositarias, acordaron la apertura de cuentas de depósito a nombre propio pero por
cuenta de terceros y regularon los servicios que cada una de las partes prestará a la otra. Además, este
Acuerdo de Implementación tenía como objetivo principal definir los modelos de negociación,
compensación, liquidación, tecnológica, jurídico y comercial del MILA.
Finalmente, el 30 de mayo de 2011 inició la integración de los mercados accionarios de Colombia,
Chile y Perú y se empezaron a negociar las acciones disponibles en los tres mercados. Las
negociaciones iniciaron primero con un proceso de prueba en la plaza bursátil donde se realizaron las
primeras operaciones bajo la observación de los reguladores y los depósitos de valores de los
participantes del MILA.
Por otro lado, es importante aclarar que este proceso de integración se dividió en dos fases debido a
la existencia de la complejidad regulatoria, operativa y tecnológica del MILA. (Mercado MILA,
2015)
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Fase I: se da la integración a través de enrutamiento intermediado con valor agregado, donde
se desarrollaron los mecanismos tecnológicos apropiados para la negociación, compensación
y liquidación de las operaciones de cada país.



Fase II: El objetivo principal era que los inversionistas ubicados en el país extranjero pudieran
tener acceso directo a los otros dos mercados, donde los procesos de compensación y
liquidación de las operaciones no necesitaran una intermediación local. Adicionalmente, se
integraron los depósitos de valores de cada país, para esto fue necesario definir cuál sería la
metodología de pagos y entregas, igualmente, se debió unificar los sistemas de información
con el fin de poder realizar la compensación simultanea de las tres bolsas, pues esto
representaba un reto de modernización para las plataformas de los participantes del MILA.

5.4 Indicadores de los mercados accionarios del MILA después de la integración
Inicialmente como ya se ha mencionado las opreraciones del Mercado Integrado Latinoamericano
iniciaron en el año 2011 especificamente para el mes de junio, es por esta razon que es de importancia
resaltar que los siguentes aanlisis refrentes a los indicadores del mercado accionario inician desde
enero del año 2011 hasta diciembre de 2014, donde se encuentra implicito los dados completos para
el año en que incia las operaciones del MILA. Para el año en que se incia el periodo de estudio se
evidencia que la integracion permite que los tres mercado se consoliden de tal manera que se
convierten en un mercado competitivo en la region despues del mercado de valores de Mexico y
Brasil. Bajo esta premisa y según las cifras del MILA, estos tres mercados evalocionan, pues la
consolidacion permite configurar este mercado en la region como el primero por numero de emisores
de renta variable, el segundo en capitalizacion bursatil y el tercero en volumenes negociado dando
lugar a que las operación de renta variable tengan comportamiento similar. Estas caracteriticas hacen
mas atractivo los mercados que integran el MILA que por si solo, pues incrementan las alternativas
de inversion, aumenta la posibilidad de diversificar tanto por sectores como por tamaño de las
empresa. El hecho que haya una gama de sectores a invertir permite que los inversionistas se enfoquen
en los sectores mas productivos de cada pais como Perú en los sectores de minería, energía, finanzas
y construcción, mientras que Chile se enfoca en sectores de comercio, aerolíneas y energía, y
finalmente Colombia se caracteriza en los sectores del petróleo, infraestructura y el sector financiero,
además una gran gama de sectores permite que los inversionistas se ubiquen en diferentes niveles de
riesgo, un acceso a un mercado mucho más amplio y líquido.
Gráfico 18. Capitalizacion bursatil del MILA.

Fuente: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
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“Desde sus inicios el MILA cuenta con un alto potencial para la inversión extranjera, basados en el
crecimiento de la capitalización bursátil que se ha reflejado teniendo en cuenta un crecimiento
promedio del 18,9% en lo corrido del año 2011” (Ramirez N. G., 2013, pág. 74). Para este mismo
año la capitalizacion bursatil de los tres mercados alcanzo un monto de $ 816.530 millones de dolares,
donde el mercado que mas representa esta cifra es Chile con un 50%, seguido de Colombia con el
34% y Peru con el 16%, esto debido a que Chile presenta un mayor nivel de desarrollo en el mercado
de valores de los tres paises del MILA. Por otro lado en el año 2012 como se puede evidenciar en la
grafica 17 hay un incremento de la capaitalizacion bursatil de los tres paises llegando a un valor de
USD $739.671 millones en diciembre de 2012, donde se caracteriza un record histórico por parte de
la BVC pues tuvo un incremento del 19,79% respecto al año anterior. Además de acuerdo a informe
bursátil del MILA en el año 2012 se realizó un estudio estadístico de la World Federation of
Exchanges, “el crecimiento de la capitalización bursátil en dólares de la plaza bursátil colombiana es
el más importante en todo el continente americano. Para el año 2013 la Capitalización Bursátil de los
mercados MILA acumula un decrecimiento de 18,62% en lo que va del año, pues pasó de USD
$739.671 millones en diciembre de 2012, a USD $601.953 millones en diciembre de 2013, debido a
la reducción del número de transacciones en el mercado chileno provocando una leve reducción en
los volúmenes negociados respecto al año anterior. No obstante, el número de negocios ascendió en
el año a 2.137.423 operaciones, superando en 8,6% al número de transacciones efectuadas el año
anterior. Finalmente para el año 2014 como se evidencia en la gráfica 17, es el año donde hubo una
caída de la capitalización bursátil del 10,72% aproximadamente en lo corrido del año debido a que
los principales índices de las bolsas de valores de los integrantes (IPSA, COLCAP e IGBVL) que
caracterizan la capitalización bursátil de estos mercados representados por el índice S&P MILA40
tuvieron variaciones negativas especialmente por Chile, quien representa una mayor capitalización
bursátil en la integración. A pesar del ingreso de México finalizando el año 2014, la capitalización
bursátil del MILA no freno su descenso.
Gráfico 19. Número de emisores negociados del MILA.

Fuente: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
El MILA se ha caracterizado no solo por el gran número de sectores que abarca, sino que además
una de las características más importantes que ha generado esta integración ha sido la concentración
de un mayor número de emisores. Según lo anteriormente dicho en evidencia con la gráfica 18 para
el año 2011 fecha donde inicio las operaciones el MILA el consolidado de número de emisores fue
de 541 emisores listados en las tres plazas bursátiles. De acuerdo con Cruz & Capurro (2014)“el
número de emisores listados en el MILA como tal dentro de la región implicaba un foco de inversión
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atractivo pues se esperaba incremente potencialmente la oferta de valores destinado a un número
indeterminado de inversionistas comparándolo con Brasil y México” (pág. 23). Por otro lado es
importante enunciar que la grafica anterior representa el número de emisores negociados para cada
año, donde se evidencia un pequeño incremento anual por parte de colombia y Chile mientras que
Peru muestra un comportamiento diferente ya que el mercado peruano para el año 2014 presentaba el
mayor numero de acciones con tendencia a la baja en sus precios generando que esta economia fuera
menos atractiva para los inversiones, a pesar de que la evolucion en el numero de emisores se
comporto de manera creciente con 554, 590 y 738 emisores en los años 2012, 2013 y 2014
respectivamente según los informes mensuales del MILA, donde quien mas posee emisores es Chile
seguido de Peru y Colombia, la grafica muentra el numero de emisores de cada economia por
separado, es si se hace relacion con el numero de emisores que han sido parte de la plataforma del
MILA este por el contrario ha tenido una evolucion, pues cada vez se unen a la plataforma mas emisores que
hacen parte de las bolsas de valores de cada pais.
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De acuerdo con Cruz & Capurro (2014) “el monto de negociación que posee cada plaza bursátil
independientemente una de otra, se define específicamente por la liquidez de los valores mobiliarios
que se negocian en ellas” (pag.24) donde la liquidez se ve generada por la demanda que existe por
parte de los inversionistas. En consecuencia el Mercado Integrado Latinoamericano permite
incrementar el número de potenciales inversionistas, pues considera los tres mercados en conjunto,
con lo cual en la práctica el beneficio debería verse materializado en un incremento del volumen de
negociación, lo que brindaría a cada mercado la tan ansiada liquidez y que permite posicionar no
solo en conjunto sino además individualmente a cada plaza bursátil como un escenario atractivo de
inversión de nuevos capitales extranjeros. A pesar de lo dicho anteriormente se evidencia en la gráfica
19 donde se encuentra el consolidado anual individual del monto negociados de cada país donde hay
un comportamiento decreciente especialmente evidenciado por Perú ya que este país es una bolsa
pequeña donde los volúmenes negociados, el número de operaciones también y La frecuencia de
negociación de la mayoría de acciones no llega al 100% (es decir, no hay transacciones todos los días
del año en algunos valores) además algunas empresas peruanas optan por cotizar sus acciones y otros
valores en mercados bursátiles del exterior, porque les resultan más atractivos los menores costos de
negociación; por otro lado Colombia según Cruz & Capurro (2014) ha tenido un comportamiento
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decreciente porque a pesar de ser una de las plaza bursátil más grande que Perú, esta concentra sus
operaciones en el mercado de renta fija comportamiento similar para Chile. Por otro lado la gráfica
20 Evidencia que desde el inicio de operaciones a través de la infraestructura MILA, se acumulan
montos por USD $354.927.996, los cuales fueron materializados mediante 10.163 operaciones. Los
valores que más se han transado son los chilenos con 69,94% de participación, seguidos de los
colombianos con 25,36% de participación y montos sobre valores peruanos con 4,7%. Bajo esta
premisa las transacciones bajo la plataforma del MILA han tenido un crecimiento en el periodo de
estudio, en comparación con el comportamiento de los montos negociados de las bolsas por separado,
esto se debe a que el volumen transado en la plataforma del MILA es mucho menor en comparación
con los montos transados por cada una de las bolsas por separado.
Gráfico 22. Número de operaciones renta
variable

Gráfico 23. Número de operaciones en el
MILA
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Fuente: Elaboración propia basados en datos proporcionados por WFE
El número de operaciones va ligado a la liquidez mencionada líneas precedentes, sin embargo es
indispensable señalar que no necesariamente el número de operaciones define la profundidad del mercado
de valores independientemente si se tratase del peruano, chileno o colombiano. Esta situación se
fundamenta en que un mismo valor mobiliario puede ser transado innumerables veces durante el mismo
día, mes o hasta año, con lo cual únicamente se incrementaría la rotación de los valores mobiliarios pero el
mercado de valores visto como un todo seguiría siendo el mismo. En este sentido el número de operaciones
de la gráfica 22 no tiene mayores variaciones debido a que esta muestra características a nivel individual
por cada bolsa de valores, mientras que la gráfica 23 muestra un comportamiento creciente ya que esta hace
parte únicamente del número de operación efectuadas en la plataforma del MILA. Teniendo en cuenta lo
anteriormente dicho el número de operaciones en la integración ha tenido un carácter creciente ya que a
medida que la plataforma evoluciona, así mismo lo hace el número de operaciones con sus respectivos
montos transados. Desde el inicio de operaciones a través de la infraestructura MILA se han materializado
10163 operaciones donde se evidencia en los informes bursátiles del MILA que los países que más generan
operación dentro d la plataforma son precisamente Chile y Perú, este último como se había explicado
anteriormente ve con mayor atractivo los mercados extranjeros.
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5.5 Mercado de valores versus mercado intermediario
Teniendo en cuenta las cifras presentadas en los apartados anteriores, es importante entender el contexto
entre los mercados que permiten a los agentes económicos realizar operaciones de inversión, ahorro y
apalancamiento para conocer sus diferencias y entender su posición actual en la economía, ya que el flujo
hacia estos mercados incide en el resultado del crecimiento económico de los países estudiados; en este
sentido, a continuación se hará una breve descripción de la situación actual de estos dos mercados en cada
una de las economías estudiadas con el fin de ver la diferencia de cada uno de estos mercados para cada
uno de los países y entre ellos.
De acuerdo a la cartilla titulada “El ABC del Inversionista” del Autorregulador del Mercado de Valores
(AMV), El sistema financiero está conformado por cuatro mercados: El mercado monetario, el mercado de
divisas, otros mercados financieros y el mercado de capitales; este último a su vez se divide en dos, por una
parte se encuentra el mercado de valores (no intermediado), el cual “se caracteriza porque los agentes que
necesitan de recursos (principalmente empresas y el Gobierno) captan los recursos directamente del
público” (pág. 2); y de otro lado, el mercado bancario (intermediado), el cual “se caracteriza
fundamentalmente porque una entidad “intermediaria” (típicamente un banco) capta recursos del público
para luego usarlos para otorgar préstamos.” (pág. 2).

Contexto colombiano
El volumen total transado en el mercado de la Bolsa de Valores de Colombia, ha tenido una evolución
importante con crecimientos significativos, al pasar de 81,64 billones de pesos en 2001 a 1403,43 billones
de pesos en 2014, y llegando a su pico máximo en 2010 cuando se negociaron 2214,05 billones de pesos;
no obstante, tras este importante crecimiento en poco más de una década, es importante resaltar que de estos
montos, la cuantía correspondiente a renta variable no alcanza el 10%, mientras que la renta fija representa
el mayor rubro de las negociaciones que se hacen en la bolsa con un valor que se mueve en el rango del
70%, en donde los TES tienen la mayor participación. No obstante, cabe resaltar que de que las compañías
listadas, se ve una amplia representación del total de la economía, pues en Colombia, los sectores energético
y financiero, que son los más representativos en la Bolsa de Valores con el 57,4%, aportaron en promedio
el 26,2% del total del PIB anual del país para el periodo de tiempo estudiado (2000-2014).
Por su parte, el mercado intermediado en Colombia, ha tenido una evolución sustancial encabezada por la
reestructuración luego de la crisis de fin de siglo, lo que le ha permitido mejorar sustancialmente en todo
sentido, y reorganizarse en un nuevo escenario económico, en el cual la gestión del Banco de la República
se ha orientado hacia un entorno de inflación controlada, brindando confianza y estabilidad al mercado,
adicionalmente, la historia y experiencia de este mercado data desde hace unos 150 años con la creación
del primer banco privado, lo que refleja una amplia brecha con el mercado de bursátil. En este sentido, los
agentes económicos en el país han acudido tradicionalmente al mercado bancario como mecanismo de
apalancamiento, ahorro e inversión, y ello no ha tenido un cambio estructural significativo incluso luego
del nacimiento de la Bolsa de Valores de Colombia, pues de acuerdo a Investor Relations Colombia (2012),
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ni siquiera el 10% de las grandes empresas están inscritas en Bolsa, lo que permitiría explicar el bajo
porcentaje del moto negociado de renta variable en la BVC.
Contexto chileno
El mercado de valores chileno es sin lugar a dudas el más desarrollado de los miembros del MILA sin
incluir a México, y el más grande de los tres, teniendo en cuenta los indicadores del mercado accionario
evaluados en la presente investigación, sin embargo, del total transado en el mercado, la mayor parte
corresponde a renta fija, aunque en una menor proporción que en Colombia, pues el mercado de renta
variable tiene una participación de poco más del 40% de la plaza consolidada de acuerdo a la Bolsa de
Comercio de Santiago (2012), en donde el sector de utilidades y financiero representan un valor cercano al
45%¸ que a su vez tienen un importante impacto sobre el total de la economía.
De otro lado, es importante rescatar que el mercado de valores cuenta con una historia que se remonta hacia
finales del siglo XIX, mientras que el mercado bancario, proviene poco más de un siglo antes al bursátil, y
a lo largo de su historia, se han presentado varios momentos clave, pues de acuerdo a Wigodski & Maza
(2004), “en 20 años el sistema bancario chileno pasó de la peor depresión de su historia a ser el más
robusto de América Latina. La crisis de la deuda de inicios de los ochenta significó la virtual quiebra de
la banca, pero dejó importantes lecciones”, lo cual le ha merecido un lugar importante en la economía,
pues ni las crisis externas de los países cercanos, ni de los países con los cuales Chile tiene lazos estrechos
han logrado volver a desestabilizar al mercado bancario debido al sólido marco legal que le ha permitido
obtener resultados positivos durante lo corrido del último siglo, y al igual que en Colombia, el número de
instituciones ha presentado una tendencia decreciente como consecuencia de las fusiones o adquisiciones
en periodos de crisis.
Adicionalmente, en el mercado intermediado chileno se pueden identificar dos grandes grupos, los cuales
se diferencian por sus estrategias
La banca global y los bancos de nicho. La Banca global se caracteriza por una estrategia de negocios y
corporativa, de múltiples productos y servicios para diversos mercados nacionales y extranjeros y los Bancos
de Nicho se caracterizan por una estrategia de negocios basada en productos y servicios específicos para el
sector del mercado que privilegian desarrollar. (Wigodski & Maza, 2004, pág. 15)

Esta clasificación ha permitido al mercado especializarse en diferentes ramas de la economía brindando
solidez al sistema y confianza a los agentes económicos para canalizar los recursos por medio de este
mercado, y pese a que las empresas ven la emisión de bonos y acciones como un mecanismo alternativo de
apalancamiento, la plaza bursátil no cuenta con la importancia del mercado bancario.
Contexto peruano
Pese a que el mercado de capitales ha tenido una creciente importancia no solo en Perú, sino que se ha
convertido en una tendencia global, el mercado peruano es el más pequeño del MILA en cuanto a factores
tales como capitalización bursátil y monto negociado, pues a pesar de que la Bolsa cuenta con mayor
número de compañías inscritas que Colombia, estos ítems son significativamente menores, y los
crecimientos en estas variables se han presentado fundamentalmente por variaciones en los precios de los
activos, en lugar de nuevas emisiones realizadas, por lo que se puede afirmar que Perú tiene grandes retos
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en materia de penetración de mercado, pues además del bajo número de emisiones registrados
recientemente, la participación en la bolsa se concentra en más de un 50% en el denominado sector de
materiales, y si a este, se le adiciona el sector financiero, alcanza cerca de un 62% en estas dos ramas de la
economía, lo que evidencia la situación de la economía, pues estos dos son motores importantes del mercado
peruano.
Por su parte, el mercado financiero a diferencia del mercado de valores, de acuerdo al Periódico El
Economista (2014), es más robusto y capaz de enfrentar turbulencias externas, tales como escenarios
internacionales poco favorables como los que se han venido presentando en los últimos años, además de
crecimientos significativos en los últimos años, en parte por la preocupación de llegar a los lugares que aún
no habían sido atendidos, lo cual se evidencia en los ratios de inclusión financiera, pues para 2014, el índice
de depósitos/PIB fue 31% y el valor de créditos /PIB fue 32%, además de alcanzar el segundo lugar en la
región como país con facilidad para hacer negocios, donde a este resultado contribuyó la facilidad de acceso
al crédito, en el cual ocupó la primera casilla, con resaltables gestiones por parte de los agentes, ya que la
cartera en mora era de solo 2,46% manteniendo altos niveles de solvencia y liquidez, por lo que el mercado
intermediado en Perú juega un papel destacado y superior al mercado de valores del país.
En síntesis, se puede ver que para las tres economías, el mercado intermediado tiene un papel más relevante
en la economía, fundamentalmente por su tradición de selección entre los agentes para invertir, ahorrar y
endeudarse, y por el periodo de estabilización y crecimiento que viene presentando en los tres países luego
de las crisis del siglo pasado que dejaron lecciones que fortalecieron el sistema.
Finalmente, es importante destacar el papel del sector financiero dentro de los tres países, pues este no solo
se ha ganado un lugar importante en el mercado bursátil, sino dentro del desempeño de las economías, que
tienen diferentes pero importantes niveles de dependencia dentro del total del mercado, reflejado en el PIB.
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CAPÍTULO 6.
RESULTADOS ECONOMÉTRICOS
Luego de analizadas las cinco variables antes y después de su integración en los hechos estilizados, ahora,
por medio de modelos econométricos se pretende explicar la influencia o grado de relación que existe entre
la capitalización bursátil, monto negociado, numero de emisores negociados, número de operaciones renta
variable como variables independientes, en el Producto Interno Bruto como variable dependiente para las
economías de Chile, Perú y Colombia quienes integran el MILA, por lo que la ecuación general de regresión
para cada país se describe a continuación:
𝑃𝐼𝐵 = 𝑐 + 𝛽1 𝐶𝐵 + 𝛽2 𝑀𝑁 + 𝛽3 𝑁𝐸𝑁 + 𝛽4 𝑁𝑂𝑀 + 𝜀
Donde la variable dependiente que es el crecimiento económico está medida por el PIB, 𝑐 que es la constante
del modelo, 𝐶𝐵 representa la capitalización bursátil, 𝑁𝐸𝑁 el número de emisores negociados, el 𝑁𝑂𝑀 que
refleja en número de operaciones en miles y finalmente, el 𝜀 representa los errores del modelo.
6.1 PRUEBA DICKEY-FULLER

En primera instancia para determinar si las variables son estacionarias (media cero y varianza
constante) como requisito previo a la estimación de los modelos de Función de Transferencia y el
VAR, se aplica la prueba Dickey-Fuller donde se realizó para cada país la prueba antes y después de
estacionar las series, donde los resultados que se analizan son a partir de la probabilidad: cada variable
se plantea la hipótesis de que CB (capitalización bursátil), NEN (número de emisores negociados),PIB
(producto interno bruto),MN (monto negociado) Y NOM (número de operaciones) tienen raíz unitaria,
comparando el t-Statistic con los valores críticos del 1%, 5% y 10% se observó que en la prueba antes
de estacionar las series el t-Statistic es menor que los valores críticos, por lo que se entiende que estos
caen en la zona de aceptación de la hipótesis nula, es decir que las series en nivel presentan raíz unitaria
(son series no estacionarias). Posteriormente para lograr estacionar las series, se obtiene los logaritmos
de los datos y se aplica el filtro de Hodrick-Prescott con el fin de suavizar las series y quitarle la
tendencia a estas. Enseguida, utilizando el mismo argumento Dickey-Fuller para comprobar los datos
con las series originales se observa que en cada prueba el valor del t-Statistic supera los valores críticos
del 1%, 5% y 10% lo que confirma que suavizando las series y quitándole la tendencia a estas ya son
un proceso estacionario. De esta manera se corrige el problema de no estacionariedad de las series.
Bajo esta premisa, es importante resaltar que los resultados se encuentran en las salidas de programa
Eviews donde se puede corroborar la información.
6.2 ANÁLISIS DE CAMBIO ESTRUCTURAL (TEST DE CHOW)
Con la intención de saber si la entrada en vigencia del MILA ha generado un cambio estructural en las
variables de la regresión (desde junio de 2011 a diciembre de 2014), se realiza el Test de Chow para cada
país individual por medio de las salidas de EVIEWS y de acuerdo a las tablas F, con 4 grados de libertad
en el numerador y 136 en el denominador, el valor crítico al 5% es de 2.463 Por lo tanto para el caso de
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Chile, Colombia y Perú no se puede rechazar la hipótesis nula, es decir hay no hay cambio estructural ya
que el F-statistic de cada uno de los países (marcada en un círculo rojo) es menor al valor crítico 2.463.
Para Chile es de 1.691736, Colombia- 2.4176 y Perú 0,8656.
Tabla 7. Test de cambio estructural para Chile

Tabla 8. Test de cambio estructural para
Colombia

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews
Tabla 9. Test de cambio estructural para Perú

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8
6.3 MODELO DE FUNCIÓN DE TRANSFERENCIA
Este es un modelo estadístico que describe la relación entre una variable de salida es decir el Producto
Interno Bruto y una o más variables de entrada es decir los indicadores del mercado accionario. Por el
contrario de la prueba del modelo VAR, este permite analizar el comportamiento del PIB en función de sus
propios rezagos y de los residuales de los valores contemporáneos. De acuerdo a lo anteriormente dicho se
corrieron los modelos para cada país de tal forma que el nivel de significancia como se muestra en los
recuadros rojos, fueran los valores que analizaran probabilidades de 5% o menos, para que las variables
expliquen los comportamientos del PIB en las economías del MILA además de analizar el R-squared que
permita ver el impacto de las variables con respecto al PIB. Una vez comparados los diferentes modelos
integrando todas las variables y eliminando aquellas que no explican el modelo se puede evidenciar en los
recuadros rojos para cada país las variables que permiten generar el modelo óptimo. Para el caso chileno la
variable que explica el modelo es precisamente la capitalización bursátil, donde el R-squared es del 49,15%;
en el caso colombiano las variables de capitalización bursátil, monto negociado y número de emisores
negociados explican el comportamiento del crecimiento del PIB para esta economía, con un R-squared del
65,46; por último, para Perú a excepción del monto negociado, las demás variables explican el modelo, con
un R-squared del 75,81%, siendo este el mejor modelo. Estos resultados permiten concluir que el
crecimiento económico de las economías de los países integrantes del MILA no está explicado por todas
las variables objeto de estudio que representan en alguna medida el mercado de valores de las economías
de Chile, Perú y Colombia, ya que la variable con mayor relevancia para los tres modelos es precisamente
la capitalización bursátil.

50
Tabla 10. Modelos de
Transferencia para Chile

Función

de Tabla 11. Modelos de Función de Transferencia
para Colombia

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
Tabla 12. Modelos de Función de Transferencia para Perú

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
6.4 PRUEBA DE SELECCIÓN DE REZAGOS
Se realiza la prueba de criterios de selección de rezagos y se determina cuántos rezagos resiste el modelo.
Así, de acuerdo con los criterios de selección Hannan-Quinn (HQ), el criterio de información Akaike (AIC),
el test statistic (LR) y el criterio de predicción de error (FPE) identificados en las siguientes tablas para cada
país, se escoge un rezago para Chile Colombia y Perú –aquellos valores marcados con un asterisco y
señalados por los cuadros rojos.
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Tabla 13. Criterio de selección de rezagos para Chile

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
Tabla 14. Criterio de selección de rezagos para Colombia

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
Tabla 15. Criterio de selección de rezagos para Perú

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
6.5 MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS
Posteriormente, luego de haber solucionado el problema de estacionariedad de los datos mediante la prueba
Dickey-Fuller y teniendo en cuenta los rezagos óptimos escogidos en el apartado anterior, se procede a
regresar el VAR. Se analiza por medio de este modelo el Producto Interno Bruto de cada país en función
de los rezagos del mismo PIB y de los rezagos del resto de las variables objeto de estudio, donde el recuadro
rojo muestra el sistema de ecuaciones objeto de estudio de la presente investigación, es decir cómo se
comportan las variables con sus rezagos en función del PIB. Los valores que se analizan para determinar
los modelos óptimos para cada país, se realizan por medio de los criterios de Akaike y Schwarz donde su
criterio de selección son los valores cercanos a cero o valores mínimos. Adicionalmente, se analiza el
Adj.R-squared el cual se busca que sea cercano al valor 1, ya que este permite ver como las variables objeto
de estudio están explicando la variable dependiente (PIB), y como se puede evidenciar para el caso chileno
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las variables explican el crecimiento económico en un 22,60%, para Colombia las variables explican el
modelo en un 62,80% y finalmente para Perú las variables representan el PIB en un 39,05%.
Tabla 16. Estimación del Tabla 17. Estimación del Tabla 18. Estimación del
VAR para Chile
VAR para Colombia
VAR para Perú

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
6.3 FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA
Para corroborar el modelo VAR explicado anteriormente, las funciones de “impulso- respuesta” con el
efecto acumulado permiten reflejar la transición de las variables de los indicadores accionarios con respecto
al PIB en un periodo de tiempo determinado, para Chile Perú y Colombia; esto con el fin de conocer si las
variables son significativas para el modelo. Bajo esta premisa, en las siguientes gráficas se muestran unas
líneas rojas punteadas representadas por el PIB y las azules por cada una de las variables que representan
los indicadores del mercado accionario, teniendo los siguientes resultados: para el Chile como lo evidencia
las gráficas, las variables monto negociado (negativamente) y capitalización bursátil tiene un nivel de
significancia positiva con respecto al el comportamiento del PIB; para Colombia, la variable número de
emisores tiene significancia negativa en el comportamiento del PIB; por último, para Perú la capitalización
bursátil es la variable con significancia positiva sobre la variable dependiente.
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Gráfico 24 Funciones impulso-respuesta para Chile

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
Gráfico 25 Funciones impulso-respuesta para Colombia

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
Gráfico 26 Funciones impulso-respuesta para Perú

Fuente: Elaboración propia. Estimaciones en el programa Eviews 8.
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CAPÍTULO 7.
MATRIZ DE LA GRAN ESTRATEGIA
De acuerdo a la investigación realizada, se logró desarrollar la Matriz de la Gran Estrategia (MGE), la cual
recopila cada uno de los temas estudiados durante la misma, con el fin de determinar estrategias pertinentes
en diferentes áreas del acuerdo de integración del MILA para potenciar el mismo y en las cuales se ahonda
a continuación; para ello se tuvo especial relevancia en los antecedentes, los cuales son un punto de
comparación frente a la posición actual y un referente para el desarrollo posterior del MILA; la
normatividad vigente, dado que es uno de los pilares sobre los cuales se ha construido la integración; los
hechos estilizados que resultan útiles para establecer comparaciones entre los indicadores antes y después
de la unión y así poder ver el impacto del MILA en los mercados para tomar medidas correctoras; y los
resultados del modelo econométrico como fuente de medida del mercado bursátil en el desempeño de cada
una de las economías.
Tabla 19. Matriz de la Gran Estrategia para el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

1. Desarrollo de mercado: Número de emisores.
Acceso al mayor número de emisores en toda
1. Penetración del mercado: Atracción de
América Latina a través de una misma
inversionistas.
plataforma.
2. Desarrollo del producto: Fomento de los
2. Capitalización bursátil: Segunda plaza de la
convenios entre intermediarios.
región en términos de capitalización bursátil.
3. Integración Horizontal: Persecución de
3. Volumen negociado: Tercer mercado en
objetivos similares.
magnitud transada en América Latina.

CUADRANTE III

CUADRANTE IV

1. Recorte de gastos: Creación de economías de
escala.
2. Acceso al mercado: Armonización normativa.
3. Diversificación horizontal: Expansión del
rango de instrumentos financieros ofrecidos.

Los factores en los que el MILA posee una
posición competitiva fuerte han generado un
rápido crecimiento del mercado, ubicándose en
el cuadrante I.

FACTORES QUE GENERAN CRECIMIENTO LENTO DEL MERCADO
Fuente: Fuente: Construcción del autor

FACTORES QUE GENERAN POSICIÓN COMPETITIVA FUERTE

FACTORES QUE GENERAN POSICIÓN COMPETITIVA DEBIL

FACTORES QUE GENERAN CRECIMIENTO RÁPIDO DEL MERCADO
CUADRANTE II
CUADRANTE I
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7.1 CUADRANTE 1
1. Desarrollo del mercado
La matriz destaca en el cuadrante I la mejor posición, en la cual se tiene la oportunidad de aprovechar las
posibilidades externas ya que se puede enfrentar los riesgos de manera decidida según lo expone Fred
(2003); hehcho al que obedece la matriz de diagnóstico, en la cual se resalta el número de emisores
ofertados, pues el MILA constituye la plataforma a través de la cual se tiene acceso a la mayor cantidad de
emisores en América Latina; para diciembre de 2014, habían 579 emisores registrados sin incluir a México,
posicionándola en el primer lugar en este tema; no obstante, el número de emisores negociados ascendía a
325 para la misma fecha, según los datos obtenidos del programa informático Economatica, es decir, que
se negociaba solo el 56.13% de la capacidad total.
Por esta razón, se propone una estrategia de penetración de mercado desde la promoción de las Bolsas de
Valores y desde los mismos emisores con el objetivo de darse a conocer entre los inversionistas y el mercado
en general en aras de generar presencia en el mercado de valores para obtener recursos que permitan
financiar sus proyectos.
Adicionalmente, La capitalización bursátil, ocupa el segundo lugar dentro de las fortalezas del MILA, lo
cual indica el gran tamaño del mercado bursátil dentro de la economía de cada uno de estos países, y la
importancia que poco a poco ha ido adquiriendo en el desempeño de sus economías. Asimismo, el monto
negociado es otra de las fortalezas de la integración, evidenciando el nivel de liquidez de algunas empresas,
privilegiando especialmente a las compañías más representativas de las bolsas. No obstante, de acuerdo con
los resultados del modelo econométrico, esta última variable no tiene un impacto significativo a lo largo
del tiempo en el crecimiento económico, lo cual se puede explicar ya que a pesar de que ha habido
crecimiento económico en estos países, el consolidado del monto transado en las bolsas ha disminuido en
los últimos años, en tanto que la plataforma del MILA ha evitado una mayor caída, pues sus niveles han
aumentado con el pasar del tiempo, especialmente por Perú, quien le ha dado mayor uso a la plataforma
sobre valores chilenos y colombianos en ese orden.

7.2 CUADRANTE 2.
1. Penetración del mercado:
A pesar de que los mercados emergentes se convirtieron en un buen refugio de capitales en la etapa de
recuperación ante la crisis de 2008, los mercados de la Alianza del Pacífico tienen un gran potencial que
deben aprovechar para atraer inversionistas no únicamente ante sucesos externos y de manera temporal,
sino por las características de sus empresas y economías.
Adicionalmente, es relevante destacar que Colombia es el país que menos invierte en la plataforma de la
integración, mientras que los peruanos son quienes mayor uso han hecho de esta para darle inyección a los
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activos chilenos principalmente; y por su parte, el mercado austral a pesar de haberse beneficiado en este
sentido, tampoco ha empleado en cantidades tan sólidas como Perú la infraestructura como mecanismo de
transacción.
Por esta razón, se propone una estrategia de desarrollo de mercado orientada hacia la educación financiera
por parte de las Bolsas de Valores de cada país con el propósito de brindar el conocimiento a las personas
naturales y jurídicas que no tienen conocimiento del mercado de valores como un mecanismo de inversión,
por ello se propone la implementación de las estrategias de educación financiera de la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) entre los que destacan:


Convenios:
- Programas educativos: En este se resalta la importancia de incluir como potencial persona de
educación financiera a los estudiantes que están finalizando la secundaria, pues desde la niñez
se puede implementar la cultura de inversión, al brindar conocimientos en materia financiera.
De esta manera, habría un aumento en el número de inversionistas que le puede dar un mayor
y mejor dinamismo a Mercado Integrado Latinoamericano.
- Puntos BVC: Convenios a través de los cuales se pretende llegar a regiones donde no hay
presencia de la Bolsa con el fin de llevar el conocimiento en materia bursátil a estas áreas por
medio de entidades como universidades y Cámaras de Comercio.



Bolsa millonaria: Es una herramienta cuyo fin es promover la cultura de inversión entre los futuros
profesionales, para aprender cómo aprovechar los beneficios que ofrece comprar y vender los
títulos negociados en la BVC.



Simuladores de inversión: Es una herramienta que permite a las personas conocer el proceso de
compra-venta de títulos valores, además de brindar diferentes herramientas de análisis para tomar
decisiones a la hora de realizar este proceso con el fin de construir confianza entre los inversionistas
para poner sus capitales en este mercado.



Cursos BVC: Entre los cuales existen cursos presenciales y virtuales para quienes quieran aprender
sobre el funcionamiento, manejo e inversión del mercado de capitales.

2. Desarrollo del producto:
La capitalización bursátil, el monto negociado y número de operaciones, no ha representado un cambio
significativo desde la entrada en vigencia de la integración, los cuales han mantenido la misma
tendencia de crecimiento incluso después del acuerdo, y el grueso de estas medidas se ha mantenido en
las mismas empresas que tradicionalmente lo han hecho sin diversificar el mercado.
En este aspecto, los intermediarios juegan un papel muy importante, pues a través de ellos se canalizan
todas las operaciones realizadas en el mercado, no obstante, para diciembre de 2014, solo se
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encontraban activos el 47.36% del total de intermediarios en los tres países; por ello se sugiere una
estrategia de desarrollo del producto liderada por los intermediarios a través de los convenios entre
ellos en las tres plazas, pues al ejecutar más convenios de los que actualmente hay, se podría fomentar
un entorno más atractivo y competitivo para el mercado en general, además de incrementar el espectro
de productos para ofrecer a sus clientes, generando nuevos vehículos de inversión y contribuyendo con
el desarrollo tecnológico de las plataformas del mercado.
3. Integración Horizontal:
El proceso de integración del MILA inició en 2009 con el fin de dar paso a un mundo de oportunidades
para los actores del mercado secundario de las economías de Colombia, Chile, Perú y más
recientemente México, quienes desde el mes de junio de 2011 pueden comprar y vender acciones de
cualquiera de estos países por medio de un intermediario local. Este proceso se originó luego de que
las plazas entendieran la necesidad de crear una plaza bursátil más atractiva y dinámica la cual les
permitiera tener nuevas características que la hicieran más competitiva.
Entre los objetivos similares se encuentra la idea de adquirir una mayor relevancia en el escenario
internacional que permita tener un mayor poder de mercado y el desarrollo tecnológico de los mercados
en aras de lograr el desarrollo general de los mercados y el crecimiento de sus economías; por ello se
recomienda evaluar en el largo plazo la posibilidad de ver al mercado de capitales brasilero como otro
miembro de la integración en lugar de un competidor, debido a la magnitud de este mercado y a las
bondades que podría generar al acuerdo, con el propósito de expandir la plaza y hacer contrapeso a
mercados más grandes y fuertes en otras regiones del mundo y así atraer capitales a la región que
permitan un crecimiento en materia económica.
7.3 CUADRANTE 3.

1. Recorte de gastos:
La iniciativa del MILA también apunta a la creación de economías de escala para permitir aumentos de
eficiencia y competitividad de cada uno de los actores de la cadena, pues comparados con los grandes
mercados analizados en los antecedentes, los costos de corretaje aún son elevados, por ello se propone
fomentar a los emisores a incluir en las posibilidades de inversión, los planes de reinversión de dividendos,
los cuales han tenido gran auge en los mercados estudiados en los referentes históricos, y especialmente en
Estados Unidos.
Estos planes de reinversión de dividendos consisten en la adquisición de acciones por medio de los
dividendos recibidos de una acción de la que ya se es dueño, así que benefician tanto a los inversionistas
como a los emisores ya que según Alonso (2009) para los accionistas, la adquisición de acciones por medio
de la reinversión de los dividendos, permite reducir los costos de corretaje al no tener que incurrir en ellos,
mientras que para las empresas, este es un mecanismo de emisión de acciones que brinda la posibilidad de
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apalancamiento, así como un forma de estabilizar el precio de las acciones. De esta manera, los agentes
pueden reducir costos e incrementar los rendimientos de dichos activos.
2. Acceso al mercado:
El proceso de integración del MILA está enfocado desde sus inicios en la negociación de renta variable
bajo las reglas de cada uno de los países, y se ha avanzado en temas relevantes como la doble tributación;
sin embargo, la normatividad en Colombia es la más extensa de los tres mercados, lo que puede constituir
un desincentivo a los inversionistas para realizar operaciones sobre valores del país; por esta razón se
propone avanzar en temas que con el paso del tiempo serán una necesidad inminente del mercado para
aumentar su efectividad y entre los cuales resalta la armonización tributaria y del régimen bursátil, en el
cual se ve la necesidad de trabajar en conjunto con los reguladores con el objetivo de establecer que el
tratamiento tributario de los valores del MILA sea el mismo de los valores locales.
Por otra parte, un mecanismo que puede llegar a ser potencial en la implementación del MILA para
fortalecerlo son los Exchanges Trade Funds (ETF), los cuales son
“vehículos de inversión que buscan replicar índices y que le permiten al inversionista obtener
exposición a los mercados de diferentes países, regiones o sectores, así como a activos de renta fija
e índices de materias primas (commodities) a un bajo costo y con relativa facilidad” (Buffett &
Soros, 2011)
Renta variable: el objetivo de este instrumento es replicar el comportamiento de un índice, y en el caso
específico del MILA, del S&P MILA ANDEAN 40, el cual recoge las 40 acciones más grandes y líquidas
que cotizan en la plataforma del MILA, adicionalmente, se puede implementar los ETF sectoriales, pues en
los países miembro de la integración hay algunos sectores que priman sobre los demás, por ejemplo, en
Chile el sector minero, en Colombia los sectores minero-energético y financiero, y en Perú el sector de
servicios, para los cuales ya existen índices creados y calculados por Standard and Poor's (S&P).
3. Diversificación horizontal:
Teniendo en cuenta que la diversificación horizontal consiste en la oferta de nuevos productos, se propone
una estrategia de expansión del rango de instrumentos financieros ofrecidos, pues desde sus inicios, el
Mercado Integrado Latinoamericano fue concebido como una plataforma para negociar instrumentos de
renta variable, no obstante las oportunidades que puede brindar el mercado en otros temas tales como
derivados, Exchange Trade Funds, renta fija deben ser evaluadas para ser incluidas dentro de la plataforma
de negociación, pues a través de la expansión de los productos negociados en el sistema se puede contribuir
al desarrollo del mismo, permitiendo la entrada de mayores flujos de inversión que contribuyan con el
crecimiento de la región. Cabe aclarar que esta estrategia está orientada hacia el largo plazo ya que en
primer lugar debe terminar de consolidarse el mercado, y armonizar normativas que permitan expandir su
horizonte.
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Teniendo en cuenta las características del MILA, la gama de ETF´s que se puede implementar, no se reduce
únicamente a los ETF tradicionales de renta variable, sino que por el contrario, se puede emplear en
diferentes temas tales como, sectores, commodities, monedas, y en el futuro en renta fija.


Commodities: Es importante tener en cuenta que las economías de los países del MILA son
altamente dependientes de las materias primas, por lo que la implementación de esta clase de ETF
puede resultar bastante útil no solo al tener una guía del movimiento de los precios, sino al ofrecer
a los inversionistas según lo expone Buffett & Soros (2011) una mayor liquidez del subyacente,
además de permitir a los inversionistas diversificar los portafolios dada la baja correlación con otros
activos.



Monedas: “Este tipo de ETFs tienen como objetivo obtener rendimientos similares al de las
fluctuaciones en el tipo de cambio entre dos o más monedas, ya sea con la finalidad de obtener
cobertura cambiaria o meramente especulativa” (Buffett & Soros, 2011), lo cual contribuye a
disminuir el riesgo cambiario al que están expuestos los inversionistas, ya que las transacciones se
realizan en la moneda local de cada país, de esta manera, el mercado resultaría más atractivo al
tener la posibilidad de mitigar dicho riesgo.



Renta fija: Son instrumentos que intentan duplicar los índices del mercado de cualquier clase de
deuda, por ello, los ETFs, están compuestos de todo tipo de instrumentos de deuda, ya sea pública
o privada, y en el caso particular de la deuda privada, uno de los riesgos que más preocupa a los
inversionistas es el de insolvencia, el cual se reduce al repartir el ETF entre varios emisores,
permitiendo diversificar los portafolios de los inversores incluso en renta fija.
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CONCLUSIONES
En respuesta a los postulados teóricos de las integraciones y el crecimiento económico con la presente
investigación, se puede constatar en primer lugar el cumplimiento de la teoría de integración financiera,
pues esta afirma que un mayor flujo de capitales en las economías permiten su inclusión al sistema
financiero global teniendo acceso al apalancamiento de sus proyectos de inversión en aras de generar
crecimientos a nivel económico, lo cual se refleja en el caso del MILA ya que a través de esta integración,
se puede acceder a uno de los mercados bursátiles más importantes de la región, no solo para los residentes
de los tres países, sino del mundo, debido a que la inclusión al sistema financiero global es adoptada por
los demás países que ven nuevas y mejores oportunidades de inversión que en los mercados por separado.
En suma a ello, se ve como la teoría propuesta por Keynes continúa tomando relevancia en la era de la
globalización, pues la libertad de movilidad de capitales y personas de esta época han desencadenado
mayores posibilidades de inversión en nuevas y atractivas esferas económicas permitiendo la transmisión
de capitales hacia el aparato productivo de los mercados, los cuales han tenido mejores resultados actuando
conjuntamente.
Los referentes históricos evidenciaron una tendencia progresiva de concentración de los mercados de
valores, en este sentido permitieron que la presente investigación se enfocará en indicadores característicos
para cada una de las fusiones e integraciones que se han hecho a nivel mundial, con el objetivo de comparar
estos indicadores generales con el caso específico del MILA. De esta manera se logró evidenciar que el
MILA al igual que otras integraciones, ha logrado aunque no en su totalidad la unión de plataformas
bursátiles, se ha convertido en un mercado más interesante tanto para inversionistas como emisores de cada
uno de los países, pues esta genera mejoras en la prestación de servicios, aumento en la liquidez, mayores
volúmenes de negociación, una capitalización bursátil más destacada y mayores oportunidades de
financiamiento a las inversiones. Adicionalmente, ha logrado avances en materia de normatividad y
tecnología referente a las reglas operativas unificadas y se ha convertido en un medio de complementariedad
respecto a la gama de sectores que posee cada plaza bursátil logrando así los objetivos encaminados para
una integración de tipo bursátil.
Por otro lado, la evolución de los mercados de valores de las economías estudiadas, analizada a partir de
los indicadores del mercado accionario identificados, muestra una tendencia similar y creciente en los tres
mercados a pesar de la diferencia de los sectores que jalonan las bolsas de cada uno de estos países, lo cual
se explica especialmente por factores externos a estos mercados, como la crisis de 2008 en la que los
capitales fluyeron hacia estos países como refugio; no obstante, luego de junio de 2011, y durante lo corrido
de la entrada en vigencia del MILA, no ha habido un cambio altamente significativo para las variables
estudiadas, sin embargo, si ha logrado incrementar la confianza inversionista de los agentes, pues al ser la
plaza de la región que cuenta con mayor número de empresas listadas, es indudablemente una opción
atractiva para los inversionistas que desean portafolios diversificados al enfrentarse a los diferentes tipos
de riesgo a los que están expuestos; asimismo ha logrado un mercado más amplio para los emisores
captando el interés de un mayor número de inversionistas; aunque cabe resaltar que las empresas que han
visto en mayor medida este beneficio han sido las chilenas con la atracción de una mayor cantidad de
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inversionistas peruanos, mientras que los inversionistas colombianos se han quedado rezagados en el tema;
y en suma a ello, a pesar de los esfuerzos del MILA, casi la totalidad de la liquidez continúa estando en
manos de los nacionales de la plaza donde se encuentran listadas las acciones, y el monto en manos de
inversionistas extranjeros no alcanza grandes niveles, por lo que este ha sido un impedimento para lograr
mejores resultados a la fecha.
Adicionalmente, los intermediarios han logrado aumentar la gama de productos que ofrecen a sus clientes
además de fortalecer los niveles tecnológicos con los que se desempeñan, logrando a la vez mayores niveles
de competitividad, cumplimiento de estándares internacionales y creación de economías de escala. En este
aspecto, Colombia ha sido el país más dinámico, pues para diciembre de 2014, el 58,3% de los
intermediarios activos en la economía registraban actividades en la plataforma del MILA, mientras que
Chile y Perú tenían un 44,4% y un 40% respectivamente. (Mercado Integrado Latinoamericano, 2014),
hecho curioso dado que Colombia es el país que utiliza en menor medida la plataforma, y por lo que podría
sacar incluso mayor provecho de ella.
Por otra parte, teniendo en cuenta que el objetivo general de la presente investigación es analizar el grado
de influencia de la integración de las bolsas de valores en el crecimiento económico, los resultados
econométricos permiten evidenciar que aunque la entrada del MILA en vigencia no significo un cambio
estructural para el periodo en el cual inicio operaciones (2011) comprobado mediante el test de Chow, este
proceso en alguna medida si ha contribuido con el crecimiento económico de algunas economías que hacen
parte de la integración. Para el caso del modelo de Función de Transferencia el cual relaciona una serie con
sus valores pasados y presentes y con los valores pasados y presentes de otra serie, se puede evidenciar que
para la economía colombiana los indicadores del mercado accionario como capitalización bursátil, monto
negociado y número de emisores expresan el comportamiento del PIB con un porcentaje de explicación del
65,46%, mientras que en Perú los indicadores del mercado accionario como capitalización bursátil, número
de operación renta variable y número de emisores manifiestan el comportamiento del PIB con un porcentaje
de explicación del 75,81%, a diferencia de Chile (49,15%), en el cual el modelo, el PIB solo esta explicado
por la capitalización bursátil; en este modelo se evaluaron las variables objeto de estudio por separado, con
el fin de resaltar que aunque no todas las variables en conjunto explican el crecimiento económico, algunas
tienen mayor significancia en el modelo.
En suma a la aplicación de la prueba descrita anteriormente, el modelo de Vectores Autorregresivos, el cual
es un sistema de ecuaciones que también permite analizar el grado de influencia de las variables con
respecto al PIB teniendo en cuenta los rezagos de la propia variable dependiente y de sus variables
explicativas; este permitió demostrar que cuando se integran todas las variables en el modelo con sus
respectivos rezagos, aquel país que mejor representa el PIB por medio de las variables del mercado
accionario es precisamente Colombia en el cual las variables explican en un 62,8% el comportamiento del
crecimiento económico medido por el PIB a diferencia de las otras dos economías como Chile donde las
variables explican el comportamiento del PIB con un 22,60% y Perú con un 39,05%.
Adicionalmente, es preciso resaltar que los modelos permiten analizar cuáles han sido las variables
(indicadores del mercado accionario) que han contribuido con el crecimiento económico de los países que
integran la plataforma del MILA, especialmente el modelo de Función de Transferencia el cual caracterizó
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solamente las variables que en definitiva contribuían con el PIB. Por esta razón, además de los beneficios
que ha traído el MILA para las economías de Chile, Perú y Colombia mencionados anteriormente, la
hipótesis de la presente investigación se acepta. No obstante, para el caso del modelo de Vectores
Autorregresivos en los países como Chile y Perú se pudo concluir que el modelo arrojó que las variables
no representa en gran medida el comportamiento del PIB, esto se debe a que se toman todas las variables
en conjunto, más no quiere decir que en alguna medida estas variables no tengan relevancia en el modelo.
No obstante, a pesar del periodo en que se evaluó la integración de la presente investigación es realmente
corto, lo que puede sesgar los resultados de la investigación, es primordial resaltar la contribución del MILA
a las economías que integran su plataforma en lo que lleva corrido de su puesta en marcha y teniendo en
cuenta los objetivos planteados por MILA para sus primeros cuatro años de funcionamiento, en particular
en lo que se refiere a la integración de los mercados, se han cumplido plenamente; Pues según Bolsa de
Valores de Colombia (2015) hoy MILA se plantea como el principal mercado de valores de la Alianza del
Pacífico y en ese contexto se ha fijado unas metas para los años que vienen, que le permitirán ampliar las
oportunidades de inversión al mercado; además MILA se ha consolidado como la mayor plataforma bursátil
de la región, con una capitalización bursátil de US$ 940 mil millones a abril de 2015 y más de 740 empresas
listadas (en mayo de 2011 eran 564). En este mercado participan 38 corredores de bolsa con convenios de
corresponsalías, con emisores obteniendo capital en los tres países participantes y con 12 fondos mutuos
que invierten en acciones de los países MILA. Además se han creado distintos índices para realizar
seguimiento al mercado como el índice especial S&P MILA 40, índice que mide el desempeño de las 40
acciones más liquidas y representativas de los tres mercados. MILA es asimismo, el primer mercado en
Latinoamérica por número de compañías listadas. Sin dejar de lado que promueve la confianza de los
inversionistas y permite una mayor oferta de productos que benefician tanto a los inversionistas como
emisores e intermediarios.
Igualmente, hay que resaltar que el MILA tiene algunos desafíos estratégicos por delante, como consolidar
una infraestructura eficiente y competitiva en toda la cadena de generación de valor, mejorar y ampliar la
oferta de valores, incluyendo nuevos tipos de instrumentos como bonos, depósitos a plazo y derivados, que
permitan ampliar la gama de productos que pueden ofrecer los intermediarios, y aprovechar las ventajas
que tiene cada país específicamente por mercado; asimismo, hay una serie de temas en que los países
integrantes del MILA deben trabajar a nivel de autoridad con el fin de profundizar la integración, entre los
puntos a considerar están “temas relacionados con el trato local de los valores inscritos en cada una de las
bolsas pertenecientes al MILA, así como avanzar para que la tributación a la ganancia de capital aplicable
a los valores locales sea la misma para los valores del mercado integrado” (Bolsa de Valore de Colombia,
2015, pág. 3), además el tema relevante con las regulación que permitan un mayor uso de mecanismos de
cobertura para hacer frente al riesgo cambiario.
Finalmente, es pertinente resaltar el desempeño que ha tenido el MILA en contraste con otras integraciones
y mercados bursátiles importantes, con el fin de determinar qué tan lejos está el MILA de llegar a ser una
plaza bursátil de magnitudes similares de acuerdo a los datos proporcionados por la WFE y la bolsa
londienense a diciembre de 2014. En este sentido, algunos de los mercados más significativos a nivel
mundial son precisamente el mercado estadounidense, en donde destaca la plaza del New York Stock
Exchange (NYSE) con una capitalización bursátil de 19.351.417,2 millones de dólares, lo que representa
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el 64% del total de la capitalización del continente americano, 2.466 compañías listadas, 15.867.919
millones de dólares transados, y 1.538.961 miles de operaciones; asimismo, vale la pena mencionar los
datos de la Bolsa de Hong Kong, la cual es una de las bolsas más destacadas en el continente asiático, con
una capitalización bursátil de 3.233.030 millones de dólares, 1.752 empresas inscritas, 1.520.896 millones
de dólares transados y 206.352 miles de operaciones; mientras que en Europa, resalta la integración de
Euronext, con una capitalización bursátil de 3.319.062,2 millones de dólares, 1.055 empresas listadas,
1.952.004,1 millones de dólares transados y 184.828 miles de operaciones, reflejando los importantes
resultados de la integración, mientras que por su parte, el mercado londinense presentó una capitalización
bursátil de 6.733.215 millones de dólares, 2.446 empresas inscritas en el mercado, 1.916.702 millones de
dólares transados y 188.154 miles de operaciones.
Por su parte, el MILA sin incluir a México (quien inició operaciones en diciembre de 2014) ha registrado
valores a la misma fecha de: una capitalización bursátil igual a 506.884 millones de dólares, 579 empresas
listadas en bolsa, 231.731 millones de dólares transados y 3.002,5 miles de operaciones.
Estos datos reflejan que a pesar de que tres de los mercados más importantes de América Latina conforman
el MILA, se puede evidenciar la significativa brecha que existe entre los mercados desarrollados, y los del
objeto de la presente investigación, poniendo de manifiesto los grandes retos que tiene por delante esta
integración, y que fueron enunciados previamente.
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RECOMENDACIONES
A lo largo del desarrollo de la presente investigación se tuvo en cuenta diversos aspectos tanto cualitativos
como cuantitativos para la evaluación de la contribución del Mercado Integrado Latinoamericano en el
crecimiento económico de las economías de Chile, Colombia y Perú; no obstante, es claro que este proceso
de integración es aún muy joven, de allí el interés por conocer su impacto a la fecha para poder potenciar
tan ambicioso acuerdo luego de identificar los diferentes puntos clave sobre los cuales hay ventajas,
desventajas, oportunidades, y sobre los cuales se generaron estrategias de implementación para fortalecer
la integración, así que a partir de ello, se recomienda:
La implementación de varias clases de estrategias de diferente naturaleza tales como:


Integración horizontal: Partiendo del punto que es necesario ver al MILA como un componente
completo, que debe actuar en sinergia, y no por componentes separados, ya que solo así se puede
perseguir objetivos similares luchando por el desarrollo del mercado.



Penetración de mercado: Para la atracción de inversionistas a través de mecanismos de educación
que permitan dar a conocer las bondades y oportunidades del mercado.



Desarrollo de producto: Por medio de acuerdos entre intermediarios para fomentar el uso del
mercado entre inversionistas



Acceso al mercado: Donde la armonización normativa es clave para continuar con el desarrollo del
mercado sin afectar a un país
Diversificación horizontal: Para continuar con el desarrollo del mercado mediante la expansión de
productos ofertados en el mercado que permitan diversificar riesgos y beneficiar a todos los agentes
que hacen parte de este.



FUTURAS EXTENSIONES
Los resultados obtenidos en la implementación de la investigación, dejan inquietudes que en posteriores
investigaciones serían de interés desarrollar, estas van encaminadas a:
¿De qué manera, puede contribuir el ingreso de México al Mercado Integrado Latinoamericano?
¿Es unificación de las plataformas de los países del MILA un mecanismo para reducir costos que beneficien
la integración?
¿Puente la entrada en vigencia de México al MILA desplazar la Bolsa de Valores de Brasil a la segunda
posición en la región?
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